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GiRiS

1980’li yillarda baslayan ve 1990l yillara kadar devam eden slregte
ekonomilerini uluslararasi sermaye hareketlerine agmak amaciyla gelismis ve
gelismekte olan birgcok dlke iki asamadan olusan birtakim finansal

serbestlesme reformlari uygulamiglardir.

1990 yilina kadar suren birinci asamada; kredi ve mevduat faizleri
uzerindeki sinirlamalarin kaldiriimasi, kredi tavanlarinin kaldiriimasi, yerli ve
yabancilarin bankacilik sektortne giris ¢ikiglari serbest birakilarak bankacilik
sisteminin yeniden duzenlenmesi ve bankalarin Merkez bankasinda tutmak
zorunda olduklari mevduat munzam Kkarsilik oranlarinin indirilmesi ya da
tamamen kaldiriimas: gibi cesitli reformlar gergeklestirilmistir. ikinci asamada
ise ekonomide daha ¢ok vyapisal duzenlemelere yonelik c¢alismalar
yapilmistir. Bu duzenlemelerin temel amaci; makroekonomik istikrari
saglamak, kredi piyasasinda ters sec¢im (adverse selection) ve ahlaki ¢okls
(moral hazard) gibi asimetrik bilgiden kaynaklanan aksakliklari gidermek igin
finansal kurumlara yonelik etkin bir denetleme ve gbdzetleme mekanizmasi
kurmak, bankacilik sektorinde rekabeti saglamak, ulusal ve uluslararasi
kredi piyasalari arasindaki kopukluklari gidermek ve menkul kiymet
borsalarinin diinya borsalariyla entegrasyonu saglamak olmustur (Guloglu ve
Altunoglu, 2002).

Bu reformlar dncelikle 1980’lerde Gelismis Ulkelerde (GU) bankacilik
sektorinde ve para piyasalarinda baslamig ve daha sonra sermaye
piyasalariyla devam etmistir. GU’lerde baslayan serbestlesme diizenlemeleri
sonraki donemlerde IMF (Uluslararasi Para Fonu) ve Dunya Bankasi gibi
uluslararasi finans kuruluslarinin destegiyle Gelismekte Olan Ulke (GOUY
lerde de uygulanmaya baslamistir. GU’lerde yapilan diizenlemeler, temelleri
cok onceleri olusturulmus politikalarin bir sonucu olarak, mali piyasalarin ve

mali kurumlarin olusturulmasinda kaynaklarin etkin dagilimini saglamaya



yonelik yontemlerin gelistiriimesi seklinde yapilmistir. Buna ilaveten kuresel
duzene uyumu saglamak amaciyla piyasalardaki yasal engellerin kaldirilmasi
ve mevcut duzenlemelerin gozden gecirilerek yeni dizenlemelerin yapiimasi
seklinde bir siire¢ ortaya cikmistir. Diger taraftan, GOU’lerde serbestlesme
sureci iginde olusturulmaya calisilan piyasa ekonomisi, ilkel ya da etkin
olmayan bir igleyis icinde bulundugundan serbest piyasaya iglerlik

kazandiracak kapsamli reformlar gergeklestirilememistir (Ozgen, 1998).

Finansal serbestlesme reformlarinin uygulanmaya baslamasiyla
birlikte GOU’lere gelen yabanci sermaye miktarlarinda onemli artiglar
g6zlenmigtir. Buna kargin, enflasyon oranlarinin istenilen seviyeye
dusurilememesi, beklenen blylime orani hedefine ulasilamamasi, ulusal
paranin asiri degerlenmesiyle birlikte kisa vadeli dis borglarin ve ithalatin
artmasi ve ihracatin azalmasi neticesinde cari iglemler dengesinin bozulmasi
doviz kurlar Uzerindeki baskiyr artirarak devaluasyon beklentisine neden
olmustur. Artan devalUasyon baskisiyla birlikte doviz rezervlerinin kisa vadeli
dis borglara orani azalmistir. Ayni zamanda, ulusal paranin agiri
degerlenmesiyle ihracattaki rekabet glcu zayiflamis ve Merkez Bankalarinin
uyguladiklari doviz kuru rejimleri basarisizlikla sonuglanmistir. Bu gelismeler
neticesinde, 1990’h vyillarin ilk yarisindan giinimize GOU’lerde birgcok

parasal ve bankacilik krizleri yasanmistir.

1994 yilinda GOU statiisiinde sayilan Tirkiye (Nisan krizi) ve Meksika
(Aralik Tekila krizi) da ¢ikan ekonomik krizler ile birlikte iki buyuk parasal
sarsinti yasanmistir. Sonrasinda 1995 yili Mart ayinda Tekila krizinin Arjantin
ve Brezilya ekonomilerine bulagsmasinin etkisiyle yine kisa sureli para krizleri
meydana gelmistir. Doksanl yillarin ikinci yarisi gelismekte olan piyasalarda,
etkileri hem Ulke bazli hem de bulasma etkisiyle diger gelismekte olan
ulkeleri de kapsayan bir¢cok parasal krize sahne olmustur. 1997 yilinin yaz
aylarinda Tayland’da baslayip 1997-1998 yillari icinde diger Asya ulkelerini
de (Malezya, Endonezya, Filipinler ve Kore) etkisi altina alan ve bu Ulkelerde

de mali ve finansal yapinin ¢dkmesine sebep olan parasal krizler



gorulmagtur. 1998 yilinin ortalarinda Rusya ve sonrasinda 1999 vyilinin
basinda ise Brezilya ekonomileri hem bu Ulkelerde ki finansal yapinin kriz
oncesi zayifligindan hem de kuresel ekonomik gelismelerden dolay bir kriz
sarmali icine girmislerdir. 2000’li yillara gelindiginde ise Ulkemizde 6zellikle
bankacilik sisteminin ¢okusuyle 2000 Kasim ayinda bir bankacilik krizi ve
onu takiben mali ve finansal piyasalardaki dengelerin bozulmasiyla 2001
Subat krizi yasanmistir. 2002 Ocak ayinda Arjantin’”de yasanan kriz
sonucunda bu ulkede 10 yil sureyle uygulanan Konvertibilite Kanunu ve Para
Kurulu sistemi resmi olarak feshedilip kur dalgalanmaya birakilmistir. Diger
taraftan, 2007 yilinin ikinci yarisinda ABD esgik alti ipotekli konut finansmani
piyasasinda baslayan krize bagli olarak énceleri gelismis Ulkelerdeki finansal
piyasalari etkisi altina alan ve 2008 yilinin tglncu ¢eyreginden itibaren de
derinleserek dunya geneline yayilan krizin etkileri gelismekte olan ulkelerde
de hissedilmeye baslamigtir. 2008 yilinin ortalarindan itibaren reel sektor
uzerinde etkileri hissedilmeye baslayan krizin daha dnce yasanan krizlerden
temel farki kiresel durgunluk kosullarinin yasandigi bir ortamda ortaya

¢cikmis olmasidir (Kése ve Togay, 2010).

1990’'h yillardan gunumuze yasanan bu krizler; krizin 6nceden
ongorulip gorulemeyece@i sorusunu gundeme getirmistir. Bu amagla, IMF
basta olmak UGzere bir¢cok finansal kurulus ve akademisyen Ulkelerin olasi bir
krizden etkilenip etkilenmeyeceklerini dnceden tahmin ederek krizleri kontrol
altina almak amaciyla erken uyari sistemi olarak adlandirilan kriz 6ngoru
modelleri gelistirmislerdir. Bu modellerin temel amaci, éncii gdstergeler adi
altinda krize neden olabilecek makroekonomik ve finansal gdstergelerin
belirlenmesi ve bu gostergelerin kriz dncesinde belirli bir zaman periyodu
icindeki davraniglarini inceleyerek, Ulkelerin olasi bir kriz kargisinda mali ve

politik agilardan gerekli pozisyonlari almalarini saglamaktir.

! 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) caligmalar1 erken uyar1 sistemi
modellerinden bazilaridir.



Literatirde para krizleri Uzerine geligtirilen erken uyar sistemi
modellerinde krizin dncusu olabilecek gostergelerin belirlenmesinde ortak bir
fikir birligi saglanamamaktadir. Yasanan krizlerin farkli dénemlerde farkh
ulkelerde ortaya cikmasindan ve Ulkelerin mali ve finansal yapilarinin da
farklilk gostermesinden dolayi elde edilen erken uyari sistemi modellerinde
anlamli bulunan oncu gostergeler farklihk gostermektedir. Gelistirilen erken
uyart modellerinin tuminde o©Oncu gostergeler, mevcut teorik modeller
gercevesinde ya da gegmis calismalardan elde edilen bulgulara gore
belirlenmistir. Diger bir ifadeyle, erken wuyari sistemi modellerinin
olusturulmasinda ele alinan gostergeler herhangi bir onsel test yardimiyla

saptanmamistir.

Bu calismayi literatirdeki calismalardan ayiran temel farkhlik,
Granger’'in nedensellik testi yardimiyla para krizlerinin 6ncl gdstergelerinin
saptanmasi olusturmaktadir. Granger (1969)un nedensellik tanimindan
hareketle, sayet potansiyel bir kriz gostergesinin ge¢misteki dederleri
gelecekteki krizin dngoéristinde basaril ise, bu gdsterge krizin bir énclsu
olarak kabul edilebilir. Boylece, Granger nedensellik yaklagimi krizinin nedeni

olabilecek dncu gostergelerin tespit edilmesinde kullanilabilir.

Calismada 16 gelismekte olan Ulke icin dengeli olmayan panel veride
Emirmahmutoglu ve Kodse (2010) tarafindan gelistirilen meta analizi
yaklasimina dayal Granger nedensellik testi kullanilarak para krizinin
onculeri saptanacaktir. Bu yaklagimda her ulke icin ayri ayri 6ncu gostergeler
seti hem de meta analizinin bir sonucu olarak gelismekte olan Ulkelere ait

ortak bir dncu gostergeler seti olusturmak mumkun olacaktir.

Calisma sonug bolumu dahil olmak Gzere bes bolumden olusmaktadir.
Birinci bolimde finansal kriz kavrami, nedenleri ve tlrleri agiklandiktan sonra
calismanin kapsami dogrultusunda para krizi teorileri detaylariyla verilecektir.
Bu bolum 1990°li yillardan sonra gelismekte olan Ulkelerde yasanan para

krizlerinin anlatildigi kisimla sonlandirilacaktir.



Ikinci bolimde literatiirde para krizi dénemlerinin tahmin edilmesinde
kullanilan yontemleri takiben para krizlerini agiklayan muhtemel 6ncl
gOstergeler hem teorik hem de literatirdeki calismalar kapsaminda detayli
olarak incelendikten sonra para krizlerinin ongortulmesinde kullanilan

yaklasimlar anlatilacaktir.

Uglincli boliimde ise literatiirde geligtirilen ve tezin esas amacini
olusturan panel nedensellik testleri teorik ¢ergevede verilecektir. Dorduncu
bélimde 1990’ yillardan sonra gelismekte olan Ulkelerde gerceklesen para
krizlerinin ekonometrik teknikler yardimiyla degerlendirilecegi uygulama
asamasi yer alacaktir. Calisma uygulama asamasinda elde edilen bulgularin

degerlendirilecegi sonug¢ bolumu ile sonlandirilacaktir.



BiRINCi BOLUM

FINANSAL KRiZLER

1.1. FINANSAL KRiZ KAVRAMI| VE TURLERI

Finansal kriz kavrami genel olarak, finansal piyasalarda ortaya ¢ikan
bozulmalarin finansal kurumlarin performansini olumsuz etkileyerek tim
ekonomiye yayilmasi sonucu, 6demeler dengesinin bozulmasi ve kaynaklarin

etkin dagihmini engellemesi olarak tanimlanmaktadir (Isik v.d., 2004: 46).

Mishkin (2001), asimetrik bilgi problemi ¢ercevesinde finansal krizi, en
verimli yatirrm olanaklarina sahip finansal piyasalarin ters secim (adverse
selection) ve ahlaki tehlike (moral hazard) problemlerinin daha koétlye
gitmesiyle fonlar etkili bir sekilde kanalize edememesi neticesinde dogan bir
bozulma seklinde tanimlamaktadir. Asimetrik bilgi kavrami, finansal
piyasalarda islem gerceklestiren iktisadi karar birimlerinin birbirilerinin
kararlari ve durumlari hakkinda tam bilgiye sahip olmamalarini ifade
etmektedir. Ornegin, kredi alan bir borglu mevcut bir yatirm projesinin
potansiyel getirisi ve riski hakkinda kredi veren kurumdan daha fazla bilgiye
sahiptir (Cevis, 2005: 30).

Asimetrik bilgi finansal sistem Uzerinde ters secim ve ahlaki tehlike
olmak Uzere iki temel probleme yol agmaktadir. Birincisi ters segim, finansal
islem gerceklesmeden Once potansiyel olarak kotu kredi riskine sahip
yatirnnmcilarin aktif olarak kredi aradiklarinda ortaya c¢ikan bir problemdir.
Ornegin, kredi almaya en ¢ok istekli olan bireyler ya da firmalar muhtemelen
blyUk risk almayi disunenlerdir. CUnklu onlar kredinin geri 6demesiyle daha
az ilgilenmektedirler. Bu ylzden, kredi veren firmalar buyuk ihtimalle
istenmeyen veya ters bir sonuca neden olma ihtimali yuksek bireylere veya

firmalara kredi vermis olabilirler (Mishkin, 2001 ve Basti, 2006). ikinci
6



problem ise finansal islem yani kredi verme islemi gerceklestikten sonra
ortaya c¢lkan ahlaki tehlikedir. Kredi alanlarin borglanma sozlesmesi
imzalandiktan sonra kredi verenlerin beklediginden daha riskli projelere
yonelmeleri ahlaki tehlike kavramiyla agiklanmaktadir. Kredi alanlarin bu tar
davraniglar sergilemelerinin nedeni, riskli yatirrm projeleri basarili olursa
bor¢lularin daha yuksek kar elde edecek olmasi, aksi durumda da zararin

coguna kredi verenlerin katlanacak olmasidir (Mishkin, 2001 ve Basti, 2006).

Aziz v.d. (2000) finansal krizleri; para krizi, bankacilik krizi ve dis borg
krizi olmak Uzere U¢ baslik altinda incelenmektedir. Literatirde para krizleri
uzerine pek ¢ok tanim yapilmistir. Glick ve Hutchison (1999) para krizlerini
gercek doviz degerindeki genis degisimler olarak tanimlanmaktadirlar.
Ozellikle, sabit doviz kuru sistemlerinde piyasa katilimcilarinin taleplerini
aniden vyerel para ile birimlendiriimis aktiflerden yabanci paral aktiflere
kaydirmalari sonucu, merkez bankasinin doviz rezervlerinin tukenmesi
seklinde ortaya cikan krizlerdir. Bir Ulke parasinin Uzerindeki spekulatif
ataklar bir devaluasyonla (veya siddetli deger kaybiyla) sonuclanirsa, Merkez
Bankas!I buyuk miktarlarda rezerv satmak veya faiz oranlarini 6nemli
oranlarda yukseltmek suretiyle parayl korumaya zorlanirsa bir doviz veya
para krizi olusur (Delice, 2003: 59).Bir baska tanima goére de; ddviz kurlari
Uzerindeki spekulatif ataklarin; devalliasyonla sonuglanmasi, veya kamu
otoritelerinin, mevcut kuru korumak icin uluslararasi rezervlerini yuksek
miktarlarda kullanmaya ya da faiz oranlarini sert bir gekilde arttirmaya
zorlanmasiyla ortaya c¢ikan durumlar para krizi olarak tanimlanmaktadir
(IMF,1998: 74).

Bankacilik krizi, banka paniginde ya da panigin olma ihtimalinde
bankalarin yukumlultklerinin cevrilebilirligini durdurmasi veya devletin bu
olayl engellemek icin genis ¢apli mudahaleye mecbur kaldigi durumlarda
ortaya ¢gikmaktadir (Kabas, 2004).



Dis bor¢ krizinin ise genel kabul géormus kavramsal tanimi, borg
alanlarin anapara ve/veya faiz odemelerini zamaninda
gerceklestirememeleridir (Dornbush, 1989:301). Bir baska deyisle dis borg
krizi, bir Ulkedeki kamu veya Ozel sektorUn dis bor¢ servisini yerine

getirememesi durumudur (IMF, 1998: 75).

1.2. FINANSAL KRIiZIN NEDENLERI

Mishkin (1991) ve (2001) calismalarinda asimetrik bilgi gergevesinde
finansal krize neden olan faktorler sdyle siniflandirmistir; Faiz oranlarindaki
artiglar, hisse senedi piyasasindaki ¢okuntuler, belirsizlikteki artiglar, banka

panikleri, bilangolarin bozulmasi ve fiyatlar genel dizeyindeki dususler.

1.2.1. Faiz Oranlarindaki Artiglar

En ylUksek faiz oranlarini 6demeye razi olan bireyler ya da firmalar
genellikle en riskli yatirnm projelerine sahip olanlardir. Kredi talebindeki artig
veya para arzindaki azalmalar nedeniyle piyasa faiz oranlari yeterli derecede
yukselirse, iyi kredi riskine sahip olanlar daha az bor¢lanmak isterlerken, kotu
kredi riskine sahip olanlar daha fazla borglanmak isteyeceklerdir. Bu durum
asimetrik bilgi ¢cercevesinde ters sec¢im problemine yol agacak ve alacakllar
kredi vermek istemeyeceklerdir. Dolayisiyla yatirrmlarda bir azalma ve

ekonomik faaliyet duzeyinde dususler yasanacaktir (Mishkin, 1991: 8).

1.2.2. Hisse Senedi Piyasasindaki Cokuntiiler

Hisse senedi piyasasindaki sert disisler firmalarin net servetlerinin®
piyasa degerlerinde buylk azalmalara yol agacagindan dolayi finansal

% Net servet degeri, firmamn varliklar ile yiikiimliiliikleri arasindaki farktir.



piyasalarda ters se¢im ve ahlaki tehlike problemleri artacaktir. Hisse senedi
piyasasindaki dususlerin bir sonucu olarak net servetteki azalma firmalarin
kredi verme isteklerini daha da azaltacaktir. Bunun nedeni, firmalarin net
deg@eri teminata benzer bir rol oynamakta ve teminatin degerinin dismesi
kredilendirmeden dogan zararlar daha fazla olacagindan kredi verene daha
az koruma saglayacaktir. Bu sureg, ters secimin bir sonucu olarak

yatirimlarin ve ekonomik faaliyetlerin azalmasi ile sonuglanacaktir.

Diger taraftan, hisse senedi piyasalarindaki disis sonucu firmalarin
net servetlerinin azalmasi, ahlaki tehlikeyi arttirarak, borg¢lu firmalar daha
riskli yatirrm yapmaya yoneltmektedir. Cunkl bu firmalar, eger yatirimlari
kotlye qittigi takdirde simdi kaybedecek daha az varliklari olacaktir. Ahlaki
tehlikenin artmasi sonucu, hisse senedi piyasasindaki azalmaya bagli olarak
bor¢c verme daha az cekici olacak ve bu nedenle net servetteki azalis, borg

verme ve ekonomik aktivitede de duguse yol agacaktir (Mishkin, 1991: 8).

1.2.3. Belirsizlikteki Artiglar

Finansal veya finansal olmayan firmalarin basarisizliklari, durgunluk,
hisse senedi piyasasindaki dususler gibi nedenlerin etkisiyle finansal
piyasalarda olusan belirsizliklerin artmasi, alacakhlarin kota kredi riskini iyi
kredi riskinden ayirt etmelerini zorlastirmaktadir. Kredi verenlerin ters segim
probleminin ¢ézimundeki yeteneksizlikleri onlari daha az kredi vermeye
istekli hale getirmektedir. Bu durum kredilendirmede, yatirimlarda ve toplam

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

1.2.4. Banka Panikleri

Banka paniginin temel kaynagini asimetrik bilgi olusturmaktadir.

Mevduat sahipleri, bir panik durumunda mevduat kaybetme korkusuyla gugli
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ya da zayif bankalari ayirt edemeyecekleri igin bankalara hicum edecek ve
mevduatlarini geri gekmek isteyeceklerdir. Bunun sonucunda bankalarin
kredi vermeleri icin gerekli fonlarin azalmasi ve finansal aracilik maliyetinin
artmasiyla yatirrm ve ekonomik faaliyetlerde dislsler meydana gelecektir
(Cevis, 2005: 32). Ayrica, banka panikleri, borglulara yonelen fon arzindaki
azalmalardan dolayi ortaya g¢ikan likiditedeki azalmanin bir sonucu olarak
daha yuUksek faiz oranlarina yol agacaktir. Faizlerdeki bu yUkselisler ise kredi
piyasasindaki ters secim problemini direk olarak artiracak ve firmalarin net
servet degerlerinde azalmaya neden olacaktir. Boylece, banka panikleri

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

1.2.5. Bilangolarin Bozulmasi

Finansal sistemde ¢ok dnemli bir rol oynayan finansal aracilar (ticari
bankalar, tasarruf kurumlari, finans sirketleri, sigorta sirketleri, yatirim fonlari
ve emeklilik fonlari) asimetrik bilgi problemiyle ilgilenmek icin hem yeterli
altyapiya hem de ekonomik tesvike sahiptiler. Ornegin, bankalar kredi
vermeyi dusunduklerinde bilgi toplama yetenegine sahiptirler ve bu yetenek
bankalarin uzun vadeli musteri iligkileri ve kredi anlasmalarina girmeleri
oraninda artmaktadir (Basti, 2006: 22).

Finansal aracilarin finansal sistemdeki bu dnemlerinden dolayi, bu
kurumlarin kredilendirme yeteneklerinin zayiflamasi ekonominin kugulmesini
beraberinde getirir. Finansal aracilarin bilangolarinin bozulmasi onlarin kredi
verme yeteneklerini de azaltir. Bu yizden bilangolardaki bozulma, finansal
krizlerin ortaya c¢ikmasinda o6nemli bir rol oynar. Finansal aracilar,
bilangolarinin bozulmasi nedeni ile sermayelerinde O6nemli bir daralma
yasarlarsa, kredilendirmeyi kesmeyi veya sermaye artirrmina gitmeyi tercih
ederler. Ancak bilangolari kotulesen bu kurumlarin makul bir maliyetle
sermaye artirmalari ¢ok zordur. Bu yizden bilangolari zayiflayan finansal

kurumlarin tipik tepkisi kredilendirmeyi daraltmaktir. Banka bilangolarindaki
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bozulma yeterince siddetli ise banka panigine bile yol agabilir. Mevduat
sigorta sisteminin olmadigi bir durumda bir bankanin iflasi asimetrik bilgi

nedeniyle sistemin butinudne sirayet edebilir (Sen, 2006).

1.2.6. Fiyat Diizeyindeki Beklenmeyen Dusiisler

Fiyat dluzeyindeki beklenmeyen azaliglar firmalarin net servetlerinde
azalmaya yol agmaktadir. Firmalarin bor¢ 6demeleri nominal olarak sabit
oldugu icin fiyat dlizeyindeki beklenmeyen bir disus reel olarak firmalarin
yukumlalUklerinin degerini arttiracak, fakat firma varliklarinin reel degerini
arttirmayacaktir. Bunun sonucu olarak, firmalarin net servet degeri
azalacaktir. Boylece, alacaklilar ters secim ve ahlaki tehlike problemi ile kargi
kargiya kalacakladir. Bu problemlerden 6turl ise yatirimlar ve ekonomik gikti
dizeyi azalacaktir (Mishkin, 1991: 10).

1.3. PARA KRIZLERI

1.3.1. Para Krizi Teorileri

Teorik literatirde para krizleri birinci, ikinci ve uglncu nesil olmak
Uzere U¢ ana model Uzerinden kategorize edilmigtir. Birinci nesil modellerde
para krizlerinin ekonomideki temel dengesizliklerden ve/veya surdirilemez
ekonomik politikalardan kaynaklandigi ileri siriilmektedir. Ikinci nesil
modellere gore; para krizleri kendi kendini besleyen beklentiler neticesinde
ortaya cikmaktadir. Uglincii nesil modellerde ise krizlerin bulagsma etkileri ve
ahlaki tehlike problemi Uzerinde durulmaktadir (Cevis, 2005). Teorik
modellerin ortak noktalari olmasina kargin her yeni model bir dnceki modelin
yetersizliklerini ortaya koymus ve her ortaya ¢ikan krizde yeni kriz modeli ile

aciklanmaya calisiimistir. Ornegin, 1970 ve 1980’lerde ortaya ¢ikan Latin
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Amerika krizleri birinci nesil modellerle, 1992 Avrupa Dodviz Kuru
Mekanizmasi krizi ve 1994—-1995 Meksika basta olmak Uzere Latin Amerika
krizleri ikinci nesil modellerle ve 1997—-1998 Asya ulkelerinde ortaya cikan

krizlerde Uguincu nesil kriz modelleriyle agiklanmaya c¢aligiimistir.

1.3.1.1. Birinci Nesil Kriz Modelleri

Birinci nesil modeller ilk olarak Krugman (1979) tarafindan ortaya
atimis ve daha sonra Flood ve Garber (1984) tarafindan geligtirilmistir.
Kanonik kriz modeli olarak da adlandirilan bu modeller para krizinin, sabit
doviz kuru rejimi ile para ve maliye politikalari arasindaki tutarsizliktan

kaynaklandigini ileri sirmektedir.

Krugman (1979), Salant ve Henderson’ un 1978 yilinda altin piyasasi
icin yaptigi ¢alismay! doviz piyasalarina uyarlamigtir. Salant ve Henderson
(1978), hukimetin altin fiyati konusunda izledigi politikalarin altin fiyati
uzerindeki etkisini ve spekulatorlerin  davraniglarini analiz etmiglerdir.
HUkUmetin altin piyasasinda bir tavan fiyat belirlemesi durumunda,
spekulatorlerin bu mala er veya ge¢ hicum etmesi sonucunda tavan fiyatin
korunmasi mimkuin olmamaktadir. Bu durumda, hidkimet altin fiyatini sabit
tutmak icin sahip oldugu rezervleri kullanarak spekulatif ataklara karsilik
vermektedir. Ancak, hukumetin sahip oldugu rezervleri kullanarak altin
fiyatini sabitlemeye veya tavan fiyatini korumaya caligmasi eninde sonunda

spekulatorlerin ani ataklarina neden olacaktir.

Krugman (1979) doviz piyasasl icin uyarladigi c¢alismasinda,
hikimetin batge agiklarini para basarak finanse ettigi ve merkez bankasinin
rezervleri doviz kurunu belirlenen dizeyde tutmak i¢in kullandig
varsayimindan hareket etmektedir. Sabit kur sisteminin uygulandigi bir
ulkede hukumetin doviz piyasasina dogrudan mudahale edip rezervlerini

yavas yavas azaltarak sabit kuru korumaya caligacagini varsaymaktadir.
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Doviz rezervlerinde meydana gelen azalma ani spekulatif ataklar yaratarak
geri kalan rezervlerin tukenmesini hizlandiracak ve boylece hukumetin doviz
kuruna daha fazla mudahale etme olasiligini ortadan kaldiracaktir (Kansu,
2004: 59-60).

Krugman’in modelinin iki temel karakteristigi vardir. Birincisi, yerli
paraya talep doviz kuruna baglidir. ikincisi ise ddviz kurunun yurtici para
piyasasini zamanla dengeye getirecegidir. Ayni zamanda model asagida

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

I. Tek bir ticari mal Ureten kuguk bir tlke ile ilgilenilmektedir. Bu malin
fiyati da dinya piyasalarinda belirlenmektedir. Dolayisiyla satin alma glcu
paritesi

P =sP* (1.1
gecerlidir. Bu egitlikte, P yurtici fiyat duzeyini, s doviz kurunu ve P* ise
yurtdisi fiyat dizeyini gostermektedir. Krugman, yurtdisi fiyat dizeyinin sabit
ve bire esit oldugunu varsaymistir. Buna gore yurtici fiyat dizeyi sadece

doviz kuru tarafindan belirlenmektedir.

ii. Yurtici para (M) ve Yabanci para (F) olmak uzere iki tur finansal varlik
s6z konusudur. Yurtici yatinmcilar servetlerini (W) beklenen enflasyona ()

gore her iki varlik arasinda dagitmaktadirlar. Bagka bir ifadeyle
W=M/P+F (1.2)

seklindedir. Ayni zamanda tutulan yerli para miktari goreli servetin bir

fonksiyonu olarak varsayildigindan, portfdy dengesi kosulu;

m=M/P=L(mMW L <0 (1.3)

seklindedir. Burada r’ nin belirlenmesi tam dinamik analiz baglaminda analiz
icin dnemlidir. Fakat modelin bu asamasinda dissal oldugu kabul

edilmektedir.
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iii. Para otoriteleri sadece doviz piyasasina mudahaleler ile sabit kuru
koruyabilmektedir.

iv. Para arzindaki artislar, bankacilik sistemine para otoriteleri tarafindan
verilen kredilerdeki artiglara gore degil, yalnizca kamu sektért finansman
ihtiyacina gore duzenlenmektedir.

v. Bdltge aciklarini finansa etmenin tek yolu, kamu borglarini ortadan
kaldirmak degil, kesinlikle merkez bankasina donustur.

vi. Spekiilatorler ileriye dénik mikemmel bir 6ngdri® kabiliyetine

sahiptirler.

Krugman (1979) krizin nasil meydana geldigini Sekil 1’de verilen grafik
ile gostermistir. Sekil 1’de OX dogrusu bir ekonomideki spekulatif atak éncesi
sabit doviz kur sistemini, SS dogrusu ise sabit kur sistemi terk edildikten
sonra uygulanan esnek (dalgal) kur sistemini gdstermektedir. A noktasi,
spekulatif atagin gerceklestigi sirada 6zel sektoérin sahip oldugu varliklari, B
noktasi ise spekulatérlerin portfoylerinde yapacaklari degisiklikler sonrasi
ulasilan noktay! ifade etmektedir. Onemli bir nokta, A’dan B’ye hareket
sirasinda spekulatorler servetlerinde degil, portfdy yapilarinda degisiklik
yapmaktadirlar. Portfdy degisikligi yerli paradan cikip yabanci paraya talep
yaratma seklinde olacak ve yabanci para talebi hikimetin rezervleri (R) ile
karsilanacaktir. Kriz sirasinda spekulatorlerin daha fazla servete sahip
olduklari varsayildiginda, WW dogrusu sag yukari kayacak ve hukumetin

mudahale icin daha fazla rezerve ihtiyaci olacaktir (Kansu, 2004: 61).

¥ Mitkemmel bir 6ngérii 1 = AP /P oldugunu ifade etmektedir.
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x
W
1
A,
i B
! !
= j

Kaynak: Krugman (1979: 322)
Sekil 1. Spekiulatif Ataklar ile Rezervlerin Tliikenmesi

Flood ve Garber (1984) Krugrman’in spekulatif saldiri modelini para
piyasasi denge kosuluna ve kapsanmamis faiz paritesi kosuluna
dayandirmistir. Buna gore yurtici para piyasasi dengesi;

m—p=—a(i), a>0 (1.4)

Burada m yurti¢i para arzi, p yurtigi fiyat dizeyi ve i ise yurtici faiz oranini
gostermektedir®. Yurtici para arzi ise yurtici krediler (d) ve uluslararasi

rezervler (r) olmak uzere

m=d+r (1.5)
merkez bankasinin iki varligi tarafindan ifade edilmektedir. Yurtici fiyatlar
genel duzeyi ise satin alma gucu paritesi koguluna gore;

p=p"+s (1.6)

olarak ifade edilmektedir. p* yurtdigi fiyatlar genel dizeyi ve s ise yabanci

paralarin yerli para cinsinden fiyati olan doviz kurudur. Faiz oranlari ise

* Modele dahil edilen tim degiskenler logaritmik formdadir.
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kapsanmamig faiz paritesi kosuluna uymaktadir: Buna gore kapsanmamis

faiz paritesi kosulu

i=i"+3$ (1.7)

seklindedir. Bu esitlikte, i* yabanci ulke faiz oranini, s ise karar birimlerinin
tam bilgiye sahip olduklari, yani belirsizligin olmadigi varsayimi altinda, doviz
kurundaki cari ve beklenen degisim oranini ifade etmektedir. Sabit déviz kuru
sisteminde § = 0 olacagindan vyurti¢i faiz orani yurtdigi faiz oranina esgit

olacaktir.

Yurtici kredilerin sabit bir oranda (u) blyidiigi (d = ) ve bu kredilerin
bltce aciklarini finanse etmede kullanildi§i varsayilmaktadir. Ayni zamanda
i* ve p*’ Inda sabit oldugu varsayilmaktadir. (1.5), (1.6) ve (1.7) nolu esitlikler

(1.4) nolu denge kosulunda yerine yazildiginda,

r+d—p —5=—a(’) (1.8)

elde edilir. DAviz kuru, yabanci fiyatlar ve yabanci faiz oranlari sabit oldugu
zaman, du oraninda blyur, r ise ayni oranda azalir ( = —u). Belirsizligin
olmadidi ve sabit doviz kurunun gecerli oldugu bir durumda para arzi (m)

sabit olacaktir. Oyle ki; p* =i* =0,s=35ve § = 0 iken m = 5 olur.

Ozetlenecek olursa, yurtici krediler (d), biitce acigini finanse etmek
icin belli bir oranda artmaktadir ve ddviz kuru baslangicta sabittir. Speklatif
atak baslamadan once ddviz kurundaki degisim sifir ve dolayisiyla faiz ve
satin alma gucu paritesindeki degisimde sifirdir. Fakat nominal para arzi
sabit oldugu icin ve yurt ici krediler surekli olarak arttigindan Uulkenin
uluslararasi rezervleri yurtigi kredilerin artis hizinda azalmaya baslar. Merkez
Bankasi ddviz rezervleri minimum (sifir) dizeyine iner ve dalgal kura gegilir
(Erdogan, 2006: 38).

Sabit kur sisteminin terk edilmesi ile spekulatif atagin ne zaman

gerceklesecedi onem arz etmektedir. Rezervlerin kritik duzeye gerilemesi ve
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spekulatorlerin hikumetin elinde kalan rezervleri satin almasi sonucunda
sabit kur sisteminin terk edilip dalgal kur sistemine gecilmesiyle birlikte
olusan kura “golge ddviz kuru” adi verilir. Golge doéviz kuru, kriz sirasinda
spekulatorlerin kar saglamak icin degerlendirmeleri gereken kur duzeyidir.
Spekulatorler hukumetten satin aldiklari rezervleri golge doéviz kurunun

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

Buna gore saldiri sonrasinda para piyasasi denge kosulu

d—35=—a() (1.9)

olmaktadir. Burada § gdlge doviz kurunu gostermektedir. Bu esitlikte § = u

iken golge doviz kuru
S=au+d (1.10)

olmaktadir.

Sekil 2, sabit doviz kuru sistemi ile golge doviz kuru arasindaki iligki
gostermektedir. Burada d# sabit kurun golge doviz kuruna esit oldugu
noktada yurtigi kredi miktarini gostermektedir. d < d4 olmasi durumunda,
saldiri sonrasinda doviz kuru degerleneceginden spekulatorler sermaye
kaybina ugrayacaklardir. Bu yizden d<d# durumunda saldir
gerceklesmeyecektir. Spekulatorler § < 3§ yada d > d“ olmasi durumunda
hukumetten aldiklari rezervlerden kazangl ¢gikacaklardir. A noktasindan 6nce
kar saglamak icin birbirleriyle rekabet halinde olan spekulatorler daha dnce
davranmaya c¢alisacaklardir. Saldiri olana kadar devam eden bdyle bir
rekabet, d = d4 oldugu noktada geri puskurtilecektir. Bu rekabet beklenen
saldirinin § = § durumunda olusmasina neden olmaktadir (Flood ve Marion,
1998: 7).
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Kaynak: Flood ve Marion (1998: 32)
Sekil 2. Belirsizligin Olmadigi Durumda Spekulatif Atagin Zamani

Spekdlatif saldirinin blyukligu saldiri aninda negatif olan Ar olarak
ifade edilir. Denklem (1.10)’ dan ddviz kuru saldiri sonrasinda u oraninda
yukselmeye baslayacaktir. Boylece, faiz paritesi koguluna goére yurtici faiz

oranlari da u oraninda artacaktir.

Spekdulatif saldiri aninda, para piyasasi igin iki gelisme s6z konusudur.
Birincisi, para arzi saldirinin blyikligi kadar disecektir. ikincisi ise yurtigi
faiz oranlarinda meydana gelen artis sonrasi yurtici para talebi azalacaktir.
Para arzindaki duslUs ile para talebindeki diusus esit olacagindan saldir
aninda para piyasasl dengesi saglanacaktir. Boylece Ar = —au olacaktir.
Spekulatif saldininin gerceklesme zamani, yurtici kredi ve uluslararasi
rezervlere bagli olacaktir. t anindaki yurtici kredi ve uluslararasi rezerv
duzeyleri sirasiyla; d; = dy + ut ve r, = ry — ut olmaktadir. T saldiri aninda,
rezerv dizeyi sifir olacagindan saldirinin zamani; —Ar = ry — uT = au olmak
uzere

T =1 (1.11)

u
olacaktir.
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1.3.1.2. Genigletilmig Birinci Nesil Kriz Modelleri

Temel birinci nesil modeller sonradan ug¢ ana dogrultuda genigletilerek
yeniden didzenlenmistir. Kanonik modelin birinci dizenlemesi, kriz sirasinda
hakUmetin aktif rol oynamasi ve rezerv kayiplarina sterilizasyon politikasi
uygulanmasidir. ikinci grup dizenleme, spekiilatif saldirilarin mikemmel
olarak éngoriilecedi varsayiminin terk edilmesi ve belirsizliktir. Uglinciisi ise

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

i. Sterilizasyon

Doksanlardaki krizlerde, rezerv kayiplarinin para arzina etkileri saldiri
surecinde duzguin bir parasal buylmeye musaade edilerek sterilize
edilmistir’. Bdylece, para arzi ve ddviz kuru saldiri boyunca yurtdisi fiyatlar

ve faiz oranlarinda oldugu gibi sabitken, para piyasasi denge kosulu

—p*—§=—a(i") (1.12)

3

seklindedir. Bu modelde degisen tek sey para arzinin yapisidir. Sermaye
akiglari sirasinda, azalan uluslararasi rezervler vyurtici krediler ile yer
degistirecektir. Spekulatif saldiri meydana geldiginde, uluslararasi rezervler
tukenecek ve doviz kuru rejimi de sabitten dalgall kura dogru degisecektir.
Ayni zamanda para arzi da u > 0 oraninda blUyuyecektir. Faiz orani paritesi
kosulu da i =i* + u seklinde ifade edilecektir. Ayrica, dalgali déviz kuruda
(3) u oraninda buyuyecektir. Bdylece, para piyasasi dengesi yurtigi politikanin
icsel bir unsuru olan vyurtici kredilerdeki blyumeye ve dissal faktoérler olan
yurtdisi fiyatlar ve faiz oranlarina bagli olmaktadir (Antczak, 2000: 17). Saldiri

sonrasi para piyasasi dengesi agagidaki gibidir:

*Merkez bankalarmin dovize yapilan miidahalenin para arzi iizerindeki etkisini tersine cevirecek
islemleri esanli ya da kisa bir zaman i¢inde ger¢eklestirmeleri miidahalenin sterilizasyonu olarak
tanimlanmaktadir. Merkez bankalarinin para arz1 iizerinde dengeleyici islemler olmaksizin yapacagi
doviz miidahaleleri ise sterilize edilmemis demektir (Agcaer, 2003).
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3

P 8= e (1.13)
Denklem (1.13)’den (1.12) nolu denklem c¢ikarilirsa;

elde edilir. Denklem (1.14)e goOre, para otoriteleri kuru ne kadar yuksek
belirlerse belirlesinler veya uluslararasi rezervlerin duzeyi ne olursa olsun,
esnek doviz kuru orani daima daha buyuk olacaktir (5 > s). Diger bir degisle,
sayet otoriteler rezerv Kkayiplarina sterilizasyon politikasi uygulamayi
planlarlarsa ve bu durum spekulatérler tarafindan 6ngorilirse sabit doviz

kuru sistemi strdUrilemeyecektir (Antczak, 2000: 18).

Flood v.d. (1996) yaptigi c¢alismada spekulatif saldirinin tahuvil
piyasasinda da hissedildigi durma yonelik olarak temel birinci nesil modeli
geligtirmiglerdir. Bu durumda uluslararasi rezervlere yonelik spekulatif
saldirinin parasallastiriimasi yurtici kredi dizeyini de etkilemektedir (Cevis,
2005: 42). Boylece, (1.7) deki kapsanmamis faiz paritesi modeline risk

primine bagl olarak tahvil miktari degiskeni ilave edilmistir.
i=i"+s+pB(b—->b") (1.15)

Burada, f > 0 sabit bir katsayi, bhukimetin yurtigi tahvil miktari, b* ise 6zel
sektorun elinde tuttugu yabanci tahvil miktaridir. Rezervlerdeki azaliglar 6zel
sektorun elinde tuttugu rezervlerin buyumesine neden olmaktadir. Para arzi
spekulatif ataklara tepki vermediginden ve doviz kurundaki artislara izin
verilmediginden dolayi, para piyasasi dengesinin surdurtlmesi igin gerekli
kosul, saldiri aninda yurti¢i faiz oranlarinin artmamasidir. Saldiri sonrasinda
doviz kuru kendi golge fiyatina donecektir (s = §). Portfoy dengesi modeli igin
golge doviz kuru § = k, + k;d olmaktadir. Bu esitlikte x; = 1/(1 4+ af) dir.
Saldiri aninda, § sifirdan x;u dizeyine sigrayacak ve risk primi de —2BAr

kadar azalacaktir. Saldirinin buydklagu ise
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— kb
Ar = 28 (1.16)
olacaktir. Pratikte, hUkumet yurtigi tahvilleri satin almak i¢in ¢ok guglu para
kullanirlar ve rezervlerdeki kayip igin risk primindeki azalislar vasitasiyla para
arzindaki degisimleri dengelerler (Antczak, 2000: 18). (1.16)dan saldiri
Kiu = —2BAr oldugu zaman gergeklesecektir. Buna gore t anindaki doviz

rezervi duzeyi;

ut

Ty =1y — Ttap (1.17)
olmaktadir. Buradan hareketle spekulatif saldiri zamani
T = nd+ap) 1 (1.18)

4 2B

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

ii. Belirsizlik

Kanonik modelin ikinci dizenlemesine goére spekdilatif ataklarin
mukemmel 6ngoéru varsayimi ihmal edilmektedir. Piyasa yapicilari saldirinin
ne zaman gergeklesecegini ve saldirn sirasinda doviz kuru dizeyinin ne
olacagini kesinlikle bilmemektedir. Bu yuzden belirsizlik spekulatorlerin

hesaplamalarinda hayati bir 5nem tasimaktadir (Dabrowski, 2002: 18).

iii. Hedef Bolge Modelleri

Hedef bdlge modeli ilk olarak Krugman (1988) tarafindan ortaya
atilmistir. Bu modele gore sabit doviz kuru sisteminde doviz kuru resmi bir
bant icerisinde gezebilir. Para politikasi otoritelerine bu bandi korumak igin
genis yetkiler verilmistir. Otoriteler kur bu bantlara yaklastiginda midahalede
bulunurlar. Modelin isleyisi su sekilde acgiklanabilir: Para stoku gelisiminde
beklenmedik problemler oldugunda dolayisiyla Merkez Bankasinin elindeki

para stoku artmigsa ve doviz kuru bir bant alaninda sabit tutulmussa
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spekulatorler doviz kurunun dustuguna bilirler ve banda Merkez Bankasinin
mudahale edip doviz kurunu yukseltecegini dusundukleri igin doviz kuru satin
alirlar. Dolayisiyla temel birinci nesil kriz modelindeki spekulatif hareket tam

tersine donmdus olur (Erdogan, 2006: 39).

1.3.1.3. ikinci Nesil Kriz Modelleri

ikinci nesil kriz modelleri 1992 Avrupa Déviz Kuru Mekanizmasi krizi
ve 1994 Meksika pezo krizine karsi spekilatif saldirilar sonrasinda
gelistiriimistir. ilk olarak Obstfeld (1994) tarafindan énerilen bu modeller daha
sonralari Obstfeld (1996), Velasco (1996), Drazen (1999) ve birgok yazar
tarafindan geligtirilmistir (Dabrowski, 2002).

ikinci nesil kriz modelleri makroekonomik buyiikliklerde bozulma
yasanmadigl ve uygulanan iktisat politikalarinda tutarsizlik olmadigi halde
piyasadaki olumsuz beklentilere bagli olarak meydana gelen krizlerdir. Bu tur
krizler kendi kendini besleyen beklentilerin bir sonucunda ortaya ¢cikmaktadir
(Kansu, 2004: 75).

Krugman (1988a)a goére ikinci nesil modeller G¢ temel bilesene
sahiptir. Birincisi, hUkimetin sabit doviz kuru politikasini terk etmesi igin bir
nedeninin olmasi gereklidir. ikincisi, hilkkiimetin sabit kur sistemini korumak
icin bir nedeni olmaldir. Uglinciisti ise sabit kurun terk edilmesi beklentisi
olustugu zaman sabit kuru savunmanin maliyetinin artmasi ve boylece krize
yol acan kisir ddngunun meydana gelmesi igin gerekli ortamin olusmasidir
(Krugman, 1998a).

Piyasada hukumetin sabit kur rejimini sonlandiracaginin 6nceden
ongorulemedigi varsayildiginda makroekonomik buyukluklerde herhangi bir
kotuye gidis trendi olmasa veya tam tersi bir durum olsa dahi, en azindan bu
trendi tersine cgevirecek politika degisikliklerinin ihtimali olabilir. Bununla

beraber, huklimetin yeterince ciddi bir spekulatif atakla kargi karsiya kalirsa
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sabit kur rejimini terk edecegi bir durum s6z konusu olabilir. Bdyle bir
durumun sonucu olarak da buyuk olasilikla kendi kendini besleyen doviz

krizleri olacaktir (Krugman, 1998a).

Devallasyon surecinin kendi kendini besleme mekanizmasi $oyle
islemektedir: Kurun devallie edilecegi beklentisi Ucretleri ve faiz oranlarini
arttirarak gelecekte makroekonomik temellerde bozulmaya neden olacaktir.
Bu bozulma da sabit pariteyi sirdirmenin maliyetini arttiracaktir. Maliyetteki
bu yukselme devaluasyon beklentilerinin daha da artmasina neden olacaktir.
Beklentiler ile sabit kuru sirdirmenin maliyeti arasindaki bu etkilesim (geri
besleme mekanizmasi) spekulatif saldiri durumuna kadar devam edecektir
(Basti, 2006: 12).

ikinci nesil modelin temel &zelligi birinci nesil modeller tarafindan
yapilan dogrusal davranis varsayimina dayanmamasidir. Bir ya da daha ¢ok
ekonomik birimin dogrusal olmayan davranis gostermesi halinde modelin
birden cok ¢6ézimi olacadi aciktir. ikinci nesil model &zellikle devletin
dogrusal olmayan davraniglar gostermesi durumunda olugabilecek “coklu

denge” (multiple equilibria) Uzerinde durmaktadir (Hacihasanoglu, 2005: 11).

ikinci nesil kriz modelleri sabit kur politikasini siirdiirmenin yarar ve
zararlari Uzerine odaklanmaktadir. Sabit kur sistemini surdirmek ve diger
ekonomik hedefler arasindaki degis-tokusun (trade-off) énemi hikimet
Uzerinde bir baski olusturmaktadir. Bu durumda hukimetin dusik igsizlik
oranini saglama, ekonomik buyumeyi tesvik etme, mali yuklu azaltma,
bankacilik sistemini guglendirme ile sabit kuru savunmak arasinda karar
vermesi gerekecektir. Bu modellerde devaluasyon, hukumetin spekulatorlerin
davraniglarina en uygun tepkisidir ve gegmis makroekonomik temellerde
herhangi bir kotlilesme olmaksizin kendi kendini besleyen beklentiler
neticesinde meydana gelmektedir. Spekulatif ataklar sabit kuru koruma
maliyetini yukseltecedinden dolayi, ikinci nesil modellerde ¢oklu dengeye
neden olmaktadir (Sbracia ve Zaghini, 2001: 204).
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Spekulatorlerin beklentilerine baglh olarak, déviz kuru her biri dengede
olan birka¢ farkli deger alabilir. Baska bir ifadeyle, birka¢ muhtemel doviz
kuru dengesi vardir ve hangisinin gerceklesecegi beklentilere baghdir. Eger
ekonomik buyuklUkler iyi ise tek bir denge s6z konusudur ve hukumet sabit
kur rejimini surdurebilir. Tersine, sayet makroekonomik gostergeler kotu ise
kurun devalue edilmeden bir denge olusmasi mumkuin degildir. Bu duruma
birinci nesil modeller &rnek verilebili. Son olarak, makroekonomik
buyukluklerin orta seviye degerlere sahip oldugu durumda beklentilere bagh
olarak ¢oklu denge olusur. Ddviz kurlari olumsuz beklentilere karsi yuksek
seviyede, olumlu beklentilere kargi ise dusuk bir seviyede dengeye gelebilir
(Basti, 2006: 13).

Ekonomik buyUklikler ile c¢oklu denge arasindaki iliski Sekil 3'de
gOsterilmistir. Grafikte 8, rassal ve normal dagiimh oldugu varsayilan
ekonomik degiskenlerin buyudkliklerini gostermektedir. 6,’in sol tarafinda
ekonominin 6deme guclugu c¢ektigi varsayilmaktadir. Dolayisiyla, bu alan
ekonominin birinci nesil kriz ile karsi karsiya kalabildigi durumu ifade
etmektedir. 6,’nin sag tarafindaki alan yatinmcilarin beklentilerine
aldirmaksizin, ekonominin borcunu Odeyebildigi ve makroekonomik
gOstergelerin ise iyi oldugu durumu tanimlamaktadir. Bu durumda higbir
zaman kendi kendini besleyen krizler ortaya ¢cikmamaktadir. Taral alan ise
ekonomimin para krizine veya beklentilere dayali krize duyarli oldugu durumu
gOstermektedir. Bu arallk ayni zamanda c¢oklu denge durumunu
yansitmaktadir (Chui v.d., 2000: 369).
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Goklu Denge ve Para Krizi

Odeme giicii A
zayif d
Y
B

‘\Odeme giici yiksek
.,

>

Kaynak: Chui v.d. (2000: 369)
Sekil 3. Ekonomik Biiyukliiklerin Siniflandirmasi

Agiklayici bir model: igsizlik ve Para Krizi (Jeanne, 2000: 22-26)

Jeanne (2000) ikinci nesil kriz modellerinin ana fikrini agiklamak igin 2
donemli bir model kullanmigtir. Buna gore hukumetin ilk donemde sabit kur
paritesini surdlrdigu (s; =35), ikinci donemde ise kuru devalle ettidi
varsayllsin. Kurun devalue edildigi durumda, devaliasyon miktari d olsun.
Yurtici fiyat dlzeyi her iki donemde de satin alma gulcu paritesi ile tutarli
oldugundan dolayr, her doénem arasindaki yurtici enflasyon orani
(m = (p,/p1) — 1) sayet hukimet devallasyon yaparsa d’ye; diger durumda

O’a esittir.

Bir ekonomi igin issizlik orani duzeyi de beklentileri genisletiimis

Phillips egrisi tarafindan belirlenmektedir. Buna gore;

U, = pU; — a(mr — ) (12.19)

Burada U; ve U,, sirasiyla birinci ve ikinci donemde issizlik oraninin kendi
dogal seviyesinden sapmalari; w° ise beklenen enflasyon oranini

gOstermektedir. Yurtigi politika yapicilarinin (htikimet) kuru devalie edip
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etmeyece@i asagida verilen karesel kayip fonksiyonunu en kugukleyerek
karar verdikleri varsayilsin:

L= (Uy)*+6C (1.20)

Bu esitlikte §, politika yapicilarinin kararini gosteren kukla degiskenini
ifade etmekte ve devallasyon durumunda 1, aksi halde 0 degerini

almaktadir. C ise hukumetin sabit kurdan vazgegme maliyetidir.

Sayet 6zel sektdérin devaliasyon beklentisi yoksa (¢ = 0), hikimetin

kayip fonksiyonu;
LP = (pU; — ad)? + C; egder devalUasyon olursa
LF = (pU,)?; eger sabit kur strdiriliyorsa

elde edilir. Hikimet, kayip fonksiyonunu en klgukleyerek kuru devalle edip
etmemesine karar vereceginden dolayl devallasyonu tercih etmek igin en

uygun karar LF > LP olacaktir. Bu durumda;

C
—= 2pU; < —ad (1.21)

elde edilir. Sayet 6zel sektdr devallasyon beklentisi icindeyse (7€ = d),
hikUmet sabit kuru savunmak ile devalle etmek arasinda bir se¢imle karsi

karsiyadir. Her iki durum icin hukumetin kayip fonksiyonlari agagidaki gibi

bulunur:
P = (pU)?+C; eder devallasyon olursa
LF = (pU; + ad)?; eder sabit kur strdiriliyorsa

Bu kayip fonksiyonlarindan hareketle, sayet hikimetin devallasyon

yapmasl igin en uygun karar soyledir (LF > LP):
C
— = 2pU; < ad (1.22)

(1.21) ve (1.22) nolu esitliklerde modelin temel degiskeni (I)zé—ZpU1

olarak tanimlanmaktadir. Bu temel degigken igin U¢ durum Uzerinde

durulmaktadir. Bunlar;
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o Sayet ® > ad ise; tek bir denge s6z konusudur ve hukimet 6zel sektdrin

beklentisi ne olursa olsun sabit doviz kuru politikasini surdurecektir.

o Sayet & < —ad ise; tek bir denge s6z konusudur ve hukimet ikinci
donemde 0zel sektorun beklentilerine aldirmaksizin kuru devalle

edecektir.

e Sayet —ad < @ < ad ise; ¢oklu denge s6z konusudur ve hiakimetin karari
tamamen 0Ozel sektorin beklentilerine baghdir. Devaluasyon beklentisi
varsa, bir spekulatif atak olacak ve hikimet devaliasyon yapmak zorunda
kalacaktir. Tersi durumda, kura Kkarsi bir spekulatif saldiri
gerceklesmeyecek ve doviz kuru sabit kalacaktir. Bu sebeple bu aralikta

¢oklu denge s6z konusu olacaktir.

Bu U¢ durum Yilmazkuday (2008) calismasinda aga¢ diyagrami

yardimiyla 6zetlenmistir.

Devalilasyan Sahit Kur Devallasyon Sabit Kur
-~ : : >
Devalilasyon -ad Belirsizlik Alan e Sabit Kur

(Goklu Denge)

Kaynak: Yiimazkuday (2008:115)
Sekil 4. Hikumetin Beklentilere Karsi Kur Politikasi
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Bu modelde dikkat ¢ekilecek dnemli bir nokta; sonuglarin beklentilere
bagi olup olmayacagdi yalnizca, birinci nesil modellerde ekonomik temellerin
oynadidi role benzer bir role benzer bir rol oynayan @ temel degiskeninin
alacagl degere baglidir. @ > ad kosulu altinda, ya sabit kuru terk etme
maliyeti yuksek olacak ya da birinci ddnemde ki issizlik orani (U;) ¢ok dusuk
seviyede olacaktir. Bir devaluasyon beklentisi ve saldiri olsa bile, hukimet
sabit kur rejimini korumakla daha kazangl olacagi i¢in direng gosterecektir.
@ < —ad oldugu tersi durumda ise hukimet devaluasyon yapmasi durumda
daha kazangli olacaktir. Clnkl ya maliyet cok disuk olacak ya da issizlik

orani daha yuksek olacaktir (Yilmazkuday, 2008: 115).

Sayet ekonomi belirsizlik alaninda ise ekonomik temeller ne kadar
saglam olursa olsun bir para krizi ortaya ¢ikabilir. Bu alanda bir devaluasyon
mumkunduar fakat kesin degildir. Coklu dengenin arkasinda yatan sezi
devalUasyon beklentisidir. Boyle bir durumda, igsizlikteki surekli bir artis
ve/veya maliyetteki devamh bir azalis (bdylece @ surekli azalacak)
ekonominin devallasyon bdlgesi i¢ine girmesine neden olacak ve para krizi

meydana gelecektir.

1.3.1.4. Uglincii Nesil Kriz Modelleri

1997 yilinin ikinci yarisinda Tayland’dan baslayarak diger Glineydogu
Asya ulkelerine de sigrayan finansal krizler ne birinci nesil ne de ikinci nesil
kriz modelleri gercevesinde agiklanamamigtir. Bu krizler tGg¢lncu nesil kriz

modellerini dogurmustur.

Krugman’a gore Glneydogu Asya krizi onceki krizlerden farkhklar
géstermektedir. ilk olarak, birinci nesil modellere neden olan makroekonomik
bayukliklerdeki problemlerden hi¢ biri (6rnedin yuksek butce acigi,
genisgleyen para politikalari veya yuksek enflasyon gibi) Asya ekonomilerinde

g6zlenememigtir. Krizin arifesinde Ulke ekonomileri bltge agiklarina sahip
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degildi ve ayni zamanda enflasyon orani da diisik diizeydeydi. ikincisi, 1996
yiinda buyume hizinda yavaglama olmasina ragmen, kiriz magduru
ulkelerde kriz basladigi zaman onemli bir issizlik problemi gozukmemekteydi.
Bir bagka deyisle krizden etkilenen ulkelerin higbirisi, 1992 Avrupa doviz
krizinin sebebi olarak kabul edilen, sabit doviz kuru politikasini, genisletici bir
para politikas! izleyerek terk etme dirtiisiine de sahip degildi. Uglincis,
krizin zarar verdigi Ulkelerin tumunde, kriz Oncesi donemde varlik
piyasalarinda fiyatlarda inis ¢ikis siireci yasanmistir. Ornegin, hisse senedi
ve arsa fiyatlar kriz 6ncesi donemde aniden yukselmis daha sonra ise
aniden dusmustir. Son olarak, krizden etkilenen ulkelerin timuinde finansal

aracilar 6nemli aktorler olarak gorilmustar (Krugman, 1998b).

Uglinci nesil modeller para krizlerinin bircok farkli nedeni lizerinde
durmaktadirlar. Bunlardan en 6nemlileri bankacilik sisteminin yapisi ve krizin
bulasma etkisidir. Birinci neden, yurtdigi asiri bor¢glanma sendromu, ahlaki
tehlike, uluslararasi kuruluslar, yetersiz denetimler ve hikimetin agik
garantisi oldugu yonuinde c¢evreden yayilan asimetrik bilgilerin olusturdugu
bankacilik sistemi ile ilgilidir. Diger neden ise krizin Ulkeler arasinda yayiima
mekanizmasidir. ikinci 6zellik literatiirde bulagsma (contagion) kavramiyla
ifade edilmektedir (Kraznar, 2004).

Krugman (2001)a gore ise Uguncu nesil kriz modelleri farkli ¢ ana

konu Uzerine yogunlagsmaktadir (Kansu, 2004: 114):

Ahlaki tehlike nedeniyle meydana gelen riskli yatinmlar ile dig
borglanmadaki artisla sonucunda sabit kur sisteminin surdurtlmesinin

imkansiz hale gelmesi
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Chang ve Velasco (1997) tarafindan gelistirlen Diamond-Dybving
bankacilik sistemine yénelik hiicum modelinin® acik ekonomilerde

yarattigi durum

Ozellikle Asya krizinde, kriz Ulkelerinin, higbir yanlis politikalari
olmamasina ragmen, uluslararasi yatirrmcilarin kendi kendini besleyen
kotUmser davraniglari neticesinde banka panikleri ve finansal kirilganhkta
sikintiya dustukleri belirtimektedir (Yay, 2001).

Yerli paranin deger kaybetmesinin bilangolar Gzerine yarattigi etkiler

Asya krizi sonrasinda bir Uguncu nesil model olusturmaylr amagclayan
teorik calismalarin ¢cogu problemin bankacilik sisteminden kaynaklandigina
isaret etmektedir. Bu c¢alismalardan konuya iliskin ¢ 6nemli ¢ikarimda
bulunulabilir (Hacihasanoglu, 2005: 16).

e Mikroekonomi gostergeler (kurumsal karhlik oranlari ve borg/6zsermaye
oranlari gibi) standart makroekonomik géstergelerden (cari acik, bltce
acgigl gibi) para krizlerini 6ngérme konusunda daha faydali olmaktadir.
Ornegin, “Yatinm/Karlhk” oranlarinda disme yasayan firmalar dis
finansmana basvururlar. Kisa vadeli dis borglarda artis kurumsal sektorin
finansal kirilganh@ini artiran bir faktérdir. Bu olumsuz gelisme, bankacilik

sektoru agisindan karsiliksiz kredilerde bir artis olarak yansiyacaktir.

e Sermaye piyasalarinda finansal serbestlesme surecinde, finansal sektor
duzenlemelerinin ve denetimlerinin etkinligine dnem verilmesi gereklidir.
Finansal serbestlesme yasayan bir Ulkede zayif denetimler tlkenin mevcut
zayifliklarini belirgin hale getirerek digsal krizlere karsi kirilganhigini
artirmaktadir. Daha acgik bir gekilde ifade edilirse, denetimin yetersiz

oldugu bir durumda finansal serbestlesme nedeniyle vyurtdigindan

® Bu modeller krizlerin bankacilik paniklerinin iiriinii oldugunu belirtmektedir. Banka mudilerinin,
tasarruflarin1  yatirdiklar1 bankalar hakkindaki olumsuz beklenti ve diisiinceleri sonucunda,
bankalardan aniden mevduat ¢ekilmesinin meydana gelebilecegi ve bankacilik sisteminin bu nedenden
otiirli sorunlarla karsilagabilecegi ortaya koyulmustur (Emirkadi, 2005).
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bor¢clanma maliyetlerinin azalmasi, firmalari yabanci para cinsinden asiri
bor¢clanmaya yoneltmekte ve dis borglanmayla elde edilen bu fonlar
yuksek risk tagiyan varliklara ya da dusuk getirili yatirnm projelerine

aktarilmaktadir.

e Ozel sektdre yonelik acik ya da 6rtiik hilkimet garantileri finansal aracilari
ahlaki tehlike problemiyle karsi karsiya birakmaktadir. $Soyle ki, finansal bir
kriz halinde hikumetin devreye girecegini dusunen bankalar agiri riskli

bor¢clanma ve yatirimlara girme konusunda daha cesur davranmaktadirlar.

1.3.1.4.1. Ikiz Krizler

Guneydogu Asya krizleri tglnclu nesil kriz modellerinin gelisimini
harekete gecirmistir. Uclincti nesil modeller acikga bankacilik ve uluslararasi
para piyasalari arasinda bir etkilesim olduguna dikkat cekmektedirler. Daha
aclk bir sekilde ifade etmek gerekirse, GUneydogu Asya krizlerinin temelinde
hem bankacilik sektérinde hem de para piyasalarinda yasanan problemler

yatmaktadir.

Mishkin (1996) calismasinda, sayet para krizleri sonucunda bir
devallasyon meydana gelirse, finansal sistemde oOnemli bir rol oynayan
bankalarin  dolar yukumlulikleri nedeniyle mevcut pozisyonlarinin
zayiflayacagini, bu durumunda bankacilik krizlerini baslatacagini ifade

etmektedir.

ikiz krizler (twin crisis) kavrami ilk olarak Kaminsky ve Reinhart (1999)
tarafindan ortaya atilmistir. Kaminsky ve Reinhart calismasinda dért ana
sonu¢ Uzerinde durmaktadir. Birincisi, 1980’li yillardan sonra bir¢gok Ulkede
finansal serbestlesmeyle birlikte para krizleri ile bankacilik krizleri birbirleriyle
yakin iligki icinde olmustur. Cogunlukla bankacilik sektérindeki problemler
para krizlerinden 6nce ortaya ¢ikmistir. Diger bir ifadeyle bankacilik krizleri

gelecekteki para krizlerinin ongorulmesinde yardimci olmustur. Bununla
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beraber, bu iligki tek tarafli degildir. Bankacilik krizi gogunlukla para krizinden
sonra en tepe noktasina ulasmaktadir. Sabit kur sistemini veya bankalara
yonelik doviz baskisini savunmak icin faiz oranlarinin ylkseltiimesi bankacilik
krizini siddetlendirmektedir. ikincisi, bankacilik krizi para krizinden ®nce
gelmesine karsin, kirilgan bir bankacilik sistemi sabit kur sisteminin
surdurulmesini riske atsa da, bankacilik krizinin dogrudan dogruya para
krizinin nedeni olmasi gerekli degildir. Her iki krizdeki ortak durum,
ekonominin durgunlukta veya en azindan ekonomik buylmenin normalin
altinda olmasidir. Uglincust, ikiz krizler makroekonomik temellerin zayif veya
bozulmaya basladigi ekonomilerde ortaya ¢ikmaktadir. Son olarak,
makroekonomik buyuklukler kotiye gitmeye basladiginda ve ekonomi daha
kirilgan bir duruma girdiginde ikiz krizler daha ciddi olmaktadir (Kaminsky ve
Reinhart, 1999: 474).

Ozetlersek, bankacilik krizleri para krizlerinden &nce gelmekte,
bununla birlikte para krizleri de bankacilik krizlerini daha da
derinlestirmektedir. Bu durum, her iki kriz arasinda iki yonlu bir nedensellik

iliskisi oldugunu gostermektedir.

ikiz krizler Gzerinde yapilan ilk ampirik calismalardan birisi Glick ve
Hutchison (1999) dir. Glick-Hutchison, 1975-1997 ddénemine ait 90 gelismis
ve gelismekte olan ulke icin bankacilik ve para krizleri arasindaki nedensellik
iligkilerini incelemiglerdir. Elde edilen sonuglara gore, finansal serbestlesme
surecine giren gelismekte olan Ulkelerde ikiz krizler daha yaygin
gbzukmektedir. Ayni zamanda, gelismekte olan ulkelerde bankacilik krizleri
para krizlerinin iyi bir Oncu gOstergesidir. Fakat tersi durum

saglanmamaktadir.

1.3.1.4.2. Bulagsma (Contagion)

Guneydogu Asya krizinden sonra literaturde ortaya atilan en onemli

kavramlardan birisi de bulasma (contagion) kavramidir. Krizlerin “Bulagsmasi”
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kavramini ilk olarak ortaya atanlardan biri olan Krugman (1998a)a gore
bulagicihdin en basit agiklamasi; Ulkeler arasindaki gercek baglar ve
iligkilerdir. Soyle ki, A Ulkesindeki bir para krizi durumunda B Ulkesindeki
makroekonomik buy(kliklerde kotilestirecektir. Ornegin, spekilatif baski
altindaki Guney Dogu Asya Ulkeleri dunya pazarlarina benzer Urunleri ihrag
ettiklerinden dolayi, Tayland’in para birimindeki bir devaluasyon Malezya’nin
ihracati Uzerinde bir baski unsuru olusturacak ve zamanla ulkeyi krizin i¢ine

itecektir.

Caramazza v.d. (2004), para krizleri bulagsmasinin farkli iletim
mekanizmalari ile oldugunu belirtmigler ve bu mekanizmalari dort grup
altinda incelemiglerdir. Bunlar; ortak soklar (common shocks), finansal

baglanti, ticari baglanti ve yatirimcilarin inanglarindaki degisimlerdir.

i. Ortak Soklar (Common shocks):

Genel soklar (6rnegdin dinya faiz oranlarinin yikselmesi, diinya toplam
talebinin dusmesi, buyuk dunya ekonomileri arasinda karsilikli olarak doviz
kurlarindaki degdisimler gibi) esanli olarak birka¢ ulkenin doviz kurlar
uzerindeki baskida 6nemli bir rol oynayabilir. Bu durumda, krizin esanli
meydana gelmesi genel soklar ile yurtici makroekonomik buyukluklerinden
etkilesimden kaynaklanmaktadir. Ornegin, 1980’lerin basinda Latin Amerika
ulkelerindeki bor¢ krizinde ABD faiz oranlarinin sert yukselisi Gnemli bir rol
oynamistir. Benzer gekilde, 1994 Tekila krizinde de ayni yil dunya faiz

oranlarinin artigi rol oynamistir (Caramazza v.d., 2004: 53).

ii. Ticari Baglantu:

Bir Ulke, para biriminin énemli dlgude deger kaybetmesinden dolayi
finansal kriz yasadiginda, krizdeki Ulkenin gelismis fiyat rekabeti nedeniyle
diger ulkeler de ticari bulasma etkisiyle sikinti yasarlar. Doviz kurundaki

kirlma esliginde, genelde oldugu gibi, ekonomik aktivitedeki bir dugus ve
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krizdeki Ulkenin ithalatindaki azalma ile birlikte, ortak gelir etkisi ticari
partnerlerin ihracatini da zayiflatir. Fiyat ve gelir etkileri yalnizca dogrudan
ikili ticari baglantilari degil, Gg¢lnclU piyasalardaki fiyat rekabeti ve gelir
yansimalarini da etkilemektedir. Finansal piyasalardaki beklentilerin oynadigi
kritik rol g6z onune alindiginda, yalnizca halihazirda doviz kurunda kirilma
yasayan Ulkelerden dedgil, etkilerinin bulasmasina meyilli olan tlkelerden olan
ticari yayllmayi gézardi etmemek de ayrica dnemlidir (Caramazza v.d., 2004:
53).

iii. Finansal Baglanti:

Finansal baglantilarda bulagma etkisi i¢in diger bir kanaldir. Bir veya
birden fazla Ulkedeki bir kriz yatirrmcilari; risk yénetimi, likiditede veya diger
nedenlerden  dolayr portfOylerini  yeniden  dengelemelerine  sevk
edebilmektedir. Ornegin, bir llkede kriz patlak verdigi zaman, o (lkede
pozisyon alan vyatinmcilar kendilerinin artan risk baskilarini azaltmak
isteyecekler ve getirileri yiksek degerli ve o uUlkedeki diger varliklari ile pozitif

korelasyonlu varliklarini satacaklardir (Camarazza v.d., 2004: 53).

Ortak kreditorlerden bor¢clanma veya kreditorlerin  portfGylerinin
karsilikli bagimh olmasi da finansal bulasmayi saglamaktadir. Bir piyasadaki
likitide eksikligi durumunda yatirimcilar diger piyasalardaki aktiflerini likit hale
getirmeye calismaktadirlar. Borg verenler, her piyasa hakkinda yeterli bilgiye
sahip olmadiklari ve yeni bilgi de maliyetli oldugu igin, bir Glkedeki borglular
odemelerini yerine getiremediginde diger Ulkelerdeki borglarini da geri
cagirmaktadirlar. Bu durumda yatirrmcilarin surd davranigi ile bulasma
etkisini hizlandirmaktadir (Yay, 2001).

iv. Yatinmcilarin inanglarindaki Degisimler:

Yatirimcilarin inanglarindaki degisimlerde krizin yayilmasinda rol

oynayabilir. Piyasalarin kiresellesmesi yatirimcilarin birinci elden haber alma
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gudulerini azaltmakta ve onlari ortak bir yatirim stratejisi uygulamalari igin
tesvik etmektedir (Erdogan, 2006).

1.4. 1990°LI YILLARDAN SONRA YASANAN PARA KRIiZLERI

Bu kisimda doksanli yillardan sonra yagsanan onemli para krizlerinin

nasil ortaya ¢iktigi ve nedenleri Uzerinde durulacaktir.

1.4.1. Meksika (Tekila) Krizi

1994 yilinda Meksika ile ilgili makroekonomik politikalarin geg¢mis
yillardaki gibi degismeden devam edecegi beklenmekteydi. Onceden ilan
edilen doviz kuru bandinin tavaninda, bandin Aralik sonu itibariyle genisligi
yluzde 14 olacak sekilde, yillik yizde 4 oraninda bir devallasyona izin verildi.
Buna karsin, enflasyonun tek haneli rakamlarda kalmasi bekleniyordu. 1993
yilinda meydana gelen uretimdeki yavaslama ve yaklasan secimler, kamu
sektorindeki genel ekonomik dengeyi korurken vergilerde indirim ve sosyal
harcamalarda artis saglayacak sekilde mali pozisyonlarda bir miktar
gevseme ongorilmistir. 1993 Kasimdaki NAFTA’ anlasmasi ile birlikte
yabanci yatirimlar ile ihracat ve Uretim buyUmesinde artis beklentisi ortaya
citkmigtir.  NAFTA anlasmasi ile 1994 vyilinda baslangigta Meksika
ekonomisinde 6nemli iyilesmeler olmustur. Reel Gayri Safi Yurtici Hasila
(GSYiH) yilin ikinci yarisinda yiizde 4, tim yil boyunca ise yizde 3.5
oraninda artis gostermistir. Enflasyon orani son on yilin en dusuk seviyesi
olan yuzde 7 seviyelerinde seyretmigtir. Toplam ihracat i¢cinde yuzde 80 den

fazla pay alan imalat sanayi ihracati ise yillik ylizde 17 biyimeye devam

" NAFTA (Kuzey Amerika Ulkeleri Serbest Ticaret Anlagmasi): Kanada, ABD ve Meksika arasinda
imzalanan ve 1 Ocak 1994'te yiiriirlige giren bu antlagmaya gore; soz konusu iilkeler arasindaki
ticaret ve yatirimlar serbestlestirilmistir. Ayn1 zamanda ilk kez yabanci sirketlere, anlagsma iilkelerini
uluslararasi tahkim kurullarinda tek tarafli olarak dava etme hakki tanmmugtir (Kaynak:
http://www.ustr.gov/trade-agreements/free-trade-agreements/north-american-free-trade-agreement-
nafta, Erisim Tarihi: 9 Kasim 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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etmistir. Ote yandan, yil boyunca genisleyen kredi hacmi 6zel harcama ve
ithalatta buyumeyi yeniden canlandirmis; bunun sonucunda cari agik daha da
blylyerek, 1994 yilinda GSYiH'nin yiizde 8’ine ulasmistir (Savastano v.d.,
1995: 91-93).

1994 yilinda Meksika ekonomisindeki finansal karigikliga hem yurtdisi
ekonomik gelismeler hem de yurtigi politik soklar neden olmustur. S6z
konusu dénemde Amerika Birlesik Devletlerindeki (ABD) ve gelismis
ulkelerdeki gucli blyume dinamikleri bu Ulkelerde yatirnm fonlarina olan
talebi arttirmis, gelismis Ulkelerde siki para politikasi uygulanmaya
baslanmasi faiz oranlarinda artigsa ve dolayisiyla yatirimcilarin portfoylerinde
Meksika’nin da aralarinda bulundugu ylkselen piyasalara ayirdiklari payi
yeniden gézden gecirmelerine sebep olmustur. Ayrica, 1994 yilinda ABD faiz
oranlarindaki yukselis, Meksika igin hem bor¢ servisinin hem de yeni

ihraclarin maliyetini artirmigtir (Hacihasanoglu, 2005: 44).

Diger taraftan, 1994 yilinda yurticindeki politik gelismelerde Meksika
ekonomisi Uzerinde olumsuz etkiler yaratarak devalUasyon beklentisini ve
finansal kriz riskini arttirmigtir. Bu politik gelismeler; Ocak ayinda NAFTA
aleyhtar1 Chiapas eyaletinde meydana gelen kdylu ayaklanmasi, Mart ayinda
iktidardaki partinin baskan adayi Donaldo Colosio’nun bir suikast sonucu
oldurulmesi, Eylul ayinda iktidar partisi genel sekreterinin suikastlari ve
ardindan da Aralik ayinda ikinci bir Chiapas ayaklanmasidir. Tum bu olaylar
ekonomik ve politik belirsizliklere yol agmistir (Savastano v.d., 1995: 93).
Mart ayindaki suikast yerli ve yabanci yatirrmcilarda panige yol acmistir.
Merkez bankasi, Peso’nun deg@erini korumak igin piyasalara mudahale etmis
ve uluslararasi rezervlerinin yaklasik 11 milyar dolarlik kismini harcamigtir.
Ayni zamanda, kisa vadeli hazine bonolarinin faiz orani da iki katina ¢ikarak
yuzde 18 duzeyinde yukselmistir. Ayrica, 1994 yilinda yapilan baskanlik
secimi nedeniyle hukimet maliye politikasini gevsetmis ve pezo basarak
oldukga fazla harcama yapmistir. BUtin bu gelismeler, yatirrmcilarin

hikimetin Pezoyu devalle edecedi konusundaki endiselerini arttirmigtir.
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Devaltasyon soylentilerinin siddetlenmesiyle, faiz oranlari asiri sekilde artmis
ve ulkenin doviz rezervleri neredeyse tukenmistir (Basti, 2006: 36). Aralik
ayina gelindiginde ikinci bir Chiapas ayaklanmasi ekonomik istikrarsizligin
surdurmagtur. Doviz kuru bandinin tavaninda yuzde 15 oraninda bir
devallUasyon yapilmasinda ragmen, doviz rezervleri yaklagik 6 milyar dolara
kadar dusmus ve 22 Aralik 1994 tarihinde Peso dalgalanmaya birakiimistir.
Dolayisiyla, 1994 yilinda Meksika da yasanan politik gelismeler istikrarsizligi

ve kriz riskini arttiran en 6nemli faktorler arasinda yer almistir

Paul Krugman’a gore Meksika krizinin esas sebebi, dnemsiz politika
hatalarini 6nemli ekonomik felaketlere donustliren mekanizmalardir. Aslinda,
Meksika hukumeti, kendi kendini besleyen bir panik surecini harekete gegiren
bir dizi beceriksizlik disinda higbir yanlis yapmamistir. Bagka bir ifadeyle, ne
g6ze carpan ekonomik basari, ne de halkin yoneticilerine duydugu hayranlik
ekonominin ani finansal krizlere karsi bagisiklik kazanmasi igin glvence
olusturmamaktadir (Basti, 2006: 37).

1.4.2. Guneydogu Asya Krizi

1997 yihinin Temmuz ayinda Tayland’da baslayip diger Glineydogu
Asya Ulkelerine (Endonezya, Malezya, Filipinler ve Gliney Kore) yayilan kriz
ulke ekonomilerinde birgok yikici etkiler birakmistir. 1997 yilindan 6nce bu
ulkelerdeki buylime oranlari yluzde 5’i asiyorken kriz sonrasi donemde

blylume oranlari sert bir sekilde negatife donmusttr (Mishkin, 1999).

Guneydogu Asya krizi, esas itibariyle makroekonomik dengesizliklerin
sonucu olarak degil, blyuk oranda finansal sistemdeki zaaflarin ve yénetim
hatalarinin sonucu olarak ortaya ¢ikmistir. Krizle ilgili s6ylenebilecek birinci
husus, otoritelerin Glneydodu Asya da bu boyutta bir krizi 6nceden
ongorememeleridir. Guneydogu Asya ulkelerinin sahip olduklari cari agigin
1994’de Meksika krizindeki cari agiktan daha fazla oldugunu ve bu
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nedenlerle, Asya ekonomilerinin finansal krizlerden kaginmasini onleyecek
herhangi bir mekanizmanin bulunmadigi ileri strtimastur. Ikinci olarak, 1996
da bdylme oraninda yavaslama gorilse de, kriz ortaya ¢iktiginda hemen
belirgin bir igsizlik problemiyle karsi karsiya kalinmamis ve devallasyon
sonrasinda ekonomik genisleme degil daralma yagsanmistir. Uglincl olarak,
krize giren buatin Ulkelerde doviz krizi 6ncesinde sermaye piyasalar
doygunluk dénemindeydi. Hisse senedi ve emlak fiyatlar oldukg¢a yulkselmis,
daha sonra birden dismeye baslamis ve krizin patlak vermesinden sonra

blylk caph dusisler gdostermeye devam etmistir (Oztiirk, 2003: 172-173).

1997 yilinin basindan itibaren Guneydogu Asya Ulkelerinde krize yol
acan pek cok siyasi ve ekonomik gelisme olmustur. Bu gelismelerden bazilari

kronolojik olarak sdyledir (Dis Ticaret Mustesarligi, 1998; Basti, 2006):

e Ocak ayinda Bulyuk bir Kore holdingi olan Hanbo Steel 6 milyar ABD
Dolari borg nedeniyle iflas etmistir. Bu iflas on yildan beri Kore’'deki blyuk

Olcekli firmalardan birinde yaganan ilk iflastir.

e 5 Subat'ta Somprasong gayrimenkul sirketi dis borglarini 6demede

zorluga duserek iflas eden ilk Tayland sirketi olmustur.

e Mart ayinda, Tayland Hukumeti, sirketlerin 3.9 milyar ABD Dolari tutarinda
batik gayrimenkul borcunu devralacagini agiklamasina ragmen, vaadinden

daha sonra vazge¢mistir.

e Japon yetkililer Yen'in dusltsu karsisinda endise duymus ve faiz oranlarini
yukselteceklerini ima etmiglerdir. Boyle bir tehdit daha sonra
gerceklesmemistir. Ancak bu durum, Guneydodu Asya para krizinin ilk

sinyallerinden biridir.

e 14-15 Mayis tarihlerinde Spekulatorler, Tayland Baht'ina kargi ekonomik
bdylmenin yavaslamasini ve politik istikrarsizligi bahane ederek pozisyon

almaya baslamiglar, bdylece Baht’a etkili bir darbe indirilmistir. Bu durum
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kargisinda, Tayland ve Singapur ortak hareket ederek Baht'in deger

kaybetmesine izin vermemislerdir.

23 Mayis tarihinde Tayland’'in en buyuk finans sirketi olan Finance One

iflas etmigtir.

19 Haziran tarihinde Tayland Maliye Bakani buyuk bir sadakatle Baht'in
devalue edilmesine karsi oldugunu soyleyerek istifa etmistir. Tayland
Bagbakani ise, Baht'i hi¢chbir zaman devalle etmeyeceklerini agiklamigtir.
Tayland Maliye Bakanrnin istifasi Filipinlerde 6nemli finansal etkiler

yaratmis ve bir gecelik faiz oranlari ylizde 15’e ¢ikmistir.

1 Temmuz’ da Kore’nin 3. blyuk otomobil Ureticisi Kia kredi borglarini geri
odemede c¢ektigi nakit sikintisi nedeniyle zor durumda kalmis ve acilen

yardim talebinde bulunmustur.

Butin bu gelismelere ragmen, Tayland hukumeti devalluasyon
yapmayacagini, eger yaplilirsa faizlerdeki ytikselisin stirecegini ve Ulkedeki
bircok banka ve finans kurulusunun mali agidan zor durumda kalacagini
aciklamigtir.  Buna ragmen, rezervlerin yakinda tlkeneceginin
anlasiimasiyla spekilatif saldirilar siddetli sekilde artmistir. Sermaye
kaciglarini durduramayan Tayland hukumeti, 2 Temmuz gunu Baht’
kontrolli olarak dalgalanmaya birakacagini agiklamis ve IMF’den teknik
yardim istemigtir. Bu agiklama ile Baht fiilen yaklasik yluzde 17 oraninda
devalle edilmigtir. Bahtin devalie edilmesinde sonra, Filipinler Merkez
Bankasi Peso’nun korunmasi icin ciddi bir mudahale yapmak zorunda

kalmigtir.

3 Temmuz gunu Filipinler Merkez Bankasi bir gecelik faiz oranlarini yizde

15’ten yuzde 24’e yukseltmistir.

8 Temmuz tarihinde Malezya Merkez Bankasi Ringit'in degerini korumak
icin sert ve etkili bir midahalede bulunmustur.
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¢ 11 Temmuz'da Filipinler pezonun dalgalanabileceg@i aralidi genisletmigtir.
Bu karar pezonun deger kaybetmesine yol acmistir. Diger yandan,
Endonezya’da Rupiah’in ticaret bandini ylzde 8den yuzde 12'ye

cikartmistir.

e Tayland Baht’nin devalle edilmesinden sonra 14 Temmuz'da Malezya
Merkez Bankasi Ringitin de@erini korumayi tamamen birakmigtir.
Endonezya hikumeti ise Agustos ayinda Endonezya simdiye kadar
kullandigi déviz kuru yonetim sistemini iptal etmis ve Rupiah’in
dalgalanmasina izin vermistir. Endonezya Merkez Bankasi, yuksek faiz

oranlariyla likiditeyi azaltmaya galismistir.

¢ 1997 Ekim ayinda Gilney Kore, bankalarin artik daha fazla kredi vermeyi
reddettikleri Kia sirketini devletlestirmigtir. Standard & Poors ise Glney

Kore’nin kredi notunu disurmastar.

e Kasim ayi baslarinda, Guney Kore Merkez Bankasi, Won’un dugusune
engel olmak igin doviz piyasasina yogun mudahalelere baslamistir.
Spekdulatif saldirilar nedeniyle, Giney Kore’nin doviz rezervleri 30.5 milyar
dolardan 23.9 milyar dolara gerilemistir. 17 Kasim’da Gliney Kore Merkez
Bankasi piyasalara mudahale etmekten vazgecmistir. Bu karar ile birlikte

Won’un deg@eri hizla diugsmeye basglamistir.

Bu olaylardan da goruldugu gibi dnceki yasanan ekonomik ve politik
nedenlere de bagl olarak Tayland’da baslayan kriz yayilmanin etkisiyle diger
Glneydogu Asya Ulkelerine de sigramis ve bu Ulkelerinde ekonomik

yapilarinda tahribatlara yol agmistir.

Basti (2006) Glneydogu Asya krizinin sebeplerini sdyle 6zetlemigtir:
i. Sermaye hareketleri
ii. Sabit kur sistemi ve reel kurun degerlenmesi

iii. Ihracat artiginin yavaslamasi ve cari agigin artmasi
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iv. Bankalarin kredilerinin, dis yukumlalUklerinin ve agik pozisyonlarinin
artmasi
v. Ahlaki risk problemi

vi. Finansal kirilganhigin artmasi

1.4.3. Rusya Krizi

1991 vyilinda Sovyetler Birligi'nin dagiimasiyla beraber Rusya
Federasyonu'nda demokrasi ve serbest piyasa ekonomisine gecis yonunde
hizl bir degisim sureci baglamistir. Yedi yillik gegis donemi boyunca 6nemli
ekonomik reformlar gergeklestiriimis olmakla beraber ekonomik sistem hentz
saglikh bir yapiya kavusturulamamistir. 1992—-1998 doneminde, yurtici fiyatlar
serbest birakilmig, dis ticaret liberalizasyonu gergeklestiriimis, Ruble'nin
degeri piyasa mekanizmasi iginde belirlenmeye baslamis ve devlete ait

isletmelerin blyuk ¢cogunlugu 6zel sektére devredilmigtir (DPT, 1998).

1997 yih Temmuz ayindan itibaren GlUneydogu Asya Bdlgesinde
ortaya cikan kriz dikkatleri Rusya gibi ekonomik sorunlarla karsi karsiya olan
lilkelere cevirmistir. Bu kapsamda, GSYiH'nin yiizde 8.2'si oranindaki biitce
acig§ ve kisa vadeli borglar Rusya'da kaygilara yol agmistir. Ulkede yasanan
grevler ve son olarak 1998 yi Mayis ayinda Rusya'nin en buyuk ikinci
firmasi olan "Unified Energy Sistem" ortaklik yapisinda yabanci yatirnmcilara

sinirlama getirilmesi kaygilarin daha da artmasina yol agmistir (DPT, 1998).

1997 Kasim ayinda Gulneydogu Asya krizinden dolayr Ruble
uzerindeki spekulatif baskilar artmistir. Rusya Merkez Bankasi Ruble’yi
korumak igin doviz rezervlerinde 6 milyar dolarlik bir kayip yasamigtir.
Guneydogu Asya’daki krize ragmen Ulkede 1991 yilindan sonra ilk defa binde
8’lik bir pozitif buyume gergeklesmistir. Kuglkte olsa ekonomide yasanan
blylume petrol fiyatlarindaki disist engelleyememistir (Chiodo ve Owyang,
2002). 1998 Subat'inda, Rusya’da 1995 vyilinin ortalarinda baslayan
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Stabilizasyon programinin sonucunda yillik enflasyon yuzde 9 ile tek haneli
hedeflere ulagsmistir. Ancak sadece alti ay sonra, ulkede doviz kuru,
bankacilik sistemi ve kamu borglarini kapsayan kapsamli bir makroekonomik
¢Okls ortaya cikmistir (Pinto v.d., 2004). Asya krizi sonrasinda dikkatle
degerlendirimeye baglanan 6nemli husus s6z konusu kisa vadeli
borglanmanin Uretken yatirimlari degil, maas ve uUcretler gibi cari harcamalari
finanse etmede kullaniimis olmasidir. Mevcut durumda vergi ve sosyal
guvenlik reformlarinin yapilamamis olmasi ve dolayisiyla saglam butge
kaynaklarinin olusturulamamis olmasi yabanci yatirimcilarda Rusya'daki

riskin giderek buyudugu endisesini olusturmustur (DPT, 1998).

Finansal piyasalardaki calkantilarin dinmemesi Uzerine 23 Mart
1998tarihinde Rusya devlet bagkani Boris Yeltsin mevcut bagbakan Victor
Chernomirdin ve kabinesini reformlari geciktirmekle suclayarak goérevden
almis ve yerine Sergei Kiriyenko'yu atamigtir. Ancak yeni hikumette
Rusya'daki g¢alkantilari dindirememistir. Bu donemde Japonya ve diger Asya
Ulkelerinde de istikrarin saglanamamasi ve Asya krizinin beklenenden daha
uzun sureceginin anlasiimasi Rusya'da durumun daha da koétlilesmesine
katkida bulunmustur (DPT, 1998). 19 Mayis 1998’de Merkez Bankasi
bor¢clanma faiz oranlarini yizde 30’dan ylzde 50’e ylkseltmis ve Ruble'yi
spekulatif saldirilardan korumak icin 1 milyar dolarlik rezerv harcamistir.
Ancak bu faiz artigi da finansal istikrari saglamada faydali olmamig ve Mayis
sonunda Merkez Bankasi borglanma faizlerini tekrardan en yuksek seviyesi

olan yuzde 150’ye yukseltmistir (Chiodo ve Owyang, 2002).

Finansal krizi agabilmek icin 1998 Temmuz'da IMF Rusya hukumetiyle
bir acil yardim paketi anlagmasi imzalamistir. Rublenin istikrara kavugsmasi
icin, IMF toplam 27.6 milyar dolarlk bir kredi saglamistir. Saglanan dis kredi
destegiyle Agustos ayi baslarina kadar Merkez Bankasi Ruble’nin devalle
edilmeyecegini i1srarla vurgulamis ancak kurun devalluasyon spekulasyonunu
azaltamamistir. Tum bu gelismeler yasanirken, George Soros'un 1998 yili

Agustos ayi ortalarinda Financial Times’a gonderdigi mektupta rublenin
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yuzde 25 civarinda devalle edilmesi gerektigini sOylemesi piyasalarda
devaluasyon beklentilerini iyice artirmistir. 17 Agustos 1998 tarihinde Rusya
hukumeti piyasalari sakinlegtirmek igin daha once 5.27-7.13 araliginda olan
Rublenin dalgalanma bandini, yil onuna kadar 6.0-9.5 olacagini agiklamistir.
Ayni zamanda, Rusya dis bor¢larinin édenmesi hususunda 90 gunluk bir
moratoryum ilan etmigtir. 2 Eylul 1998 tarihinde Ruble’ye olan spekulatif
saldirilarin devam etmesi Uzerine Rusya hikumeti tarafindan doéviz kuru
dalgalanmaya birakilmistir. S6z konusu acgiklama, Rublenin alt sinir olan 9.5
degerine dusmesi durumunda, ylzde 34'lik bir devaliasyon anlamina
gelmektedir (Basti, 2006 ve DPT, 1998). Yasanan devaliasyondan sonra,
Arallk sonuna gelindiginde reel GSYiH vyiizde 4.9 oraninda azalmis,
enflasyon orani yillik yizde 84 oraninda artmis ve issizlik orani da ylzde 12

seviyelerine ulagmistir.
Basti (2006) Rusya krizinin sebeplerini sdyle 6zetlemigtir:

i. Rusya’da iyi bir hukuki altyapi ve etkin bir vergi sistemi
olusturulamamasi

ii.  Ekonominin énemli bir kismini olusturan kayit disi ekonominin kayit
altina alinmamasi

iii.  Saglikl bir finansal sistemin olusturulamamasi ve bankacilik sisteminin
yeterince gelistirilememesi

iv. Serbest piyasa ekonomisine gecis doneminde gerekli reformlari

yaparak surduralebilir bir sistem olusturulamamasi

1.4.4. Brezilya Krizi

Brezilya 1980°ler ve 1990’larin baginda ciddi bir hiper-enflasyon
problemiyle karsi karsiya kalmistir. 1994 yilina gelindiginde tlkede enflasyon
oranlari yillik yuzde 3000 seviyelerine kadar ulasmistir. 1994 yazinda

Brezilya hukimeti enflasyonu ve kamu harcamalarini kontrol altina almak igin
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ekonomik istikrar programini hayata gecirmistir. Real Plani olarak
adlandirilan bu istikrar programina goére, Brezilya Hukumeti yeni para birimi
olan Real'i piyasaya siirmiis ve siriinen sabit kur® (crawling peg) politikasini

uygulamaya baslamistir (Evangelist ve Sathe, 2006).

1983-1994 yillari arasinda, Real plani dncesinde, Brezilya’da esnek
kur politikasi uygulanmistir. Bu donemde ticaret dengesi fazlasi verilmistir.
Bu durum ihracattaki rekabet gucunu korumak igin uygulanan esnek kur
politikasinin bir sonucudur (Kreger, 2000: 1). 1986 yilinda Brezilya’nin net
kamu sektdrii borcu GSYIH’nin yiizde 50 civarinda iken, hiper-enflasyonun
sureklilik kazanmasiyla reel olarak azalmaya baslamistir. Hiper-enflasyon
nedeniyle, vergilerin tahakkuk etmesi ile toplanmasi arasinda gegen surede
hikimetin vergi gelirleri reel olarak azalmakla birlikte, bu azalma finansal
islem vergisi ile bir dlgude telafi edilmistir. Harcamalar icin batgeden kaynak
ayrilmasi ile harcamalarin gerceklesmesi arasindaki sire sebebiyle,
harcamalar reel olarak azalmistir. Sonug olarak, Real Plan zamanina kadar
net kamu sektdrii borclarinin GSYiH'ya orani yiizde 30’a kadar diismustir
(Basti, 2006: 65).

Real Plan birka¢ yonden oOnceki donemlerde uygulanan reform
programlarina benzemekteydi. Bu ydnler; fiyat ve Ucretlerdeki enflasyona
endekslemenin kaldiriimasi ve fiyat istikrarini saglamak icin nominal doviz
kurunun g¢ipa olarak kullaniimasidir. Bununla beraber, faiz oranlari da
ekonomik politikalar icin énemli bir ara¢ olmaya devam etmistir. Onceki
planlara gére degisen sey; Real planinin, Brady Plani® sonrasi tekrardan
dizenlenen sermaye hareketleri ve portfoyln cesitlendiriimesiyle birlikte

gelismis Ulkelerdeki portfoy ydneticilerinin endiselerinden faydalanmasiydi.

8 Siiriinen sabit kur politikasi; ulusal paramn degeri periyodik olarak, ya énceden agiklanan sabit bir
oranda, ya da 6nceden belirlenmis sayisal bazi gostergelerdeki gelismelere gore ayarlanir (Kaynak:
www.bulentsenver.com/Kultur/PPT/KurSistemleri.ppt, Erigim tarihi: 12 Kasim 2009).

*Brady Plani, bor¢ deme sorunlart olan tiim iigiincii diinya iilkelerine yonelik olarak; yeni krediler
sunmak, birikmis borglarda indirim saglamak ve borg yiikiinii azaltmak i¢in yapisal uyum programlari
cercevesinde sunum yonli iktisat politikalari iceren ve ABD hazine bakani1 N. Brady tarafindan 1989
yilinda hazirlanmigtir (Kaynak: www.nedirnedemek.org/brady plani_nedir, Erisim tarihi: 13 Kasim
2009)
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Sermaye hareketlerinin arttinlmasiyla, faiz oranlart hem sermaye
hareketlerini hem de doviz kurlarini etkilemistir. Real planin ilk donemlerinde,
Real ABD dolar karsisinda yuzde 15 oraninda degerlenmigtir. Kurdaki reel
olarak bu degerlenme enflasyon oranindaki hizli digtse bir katki saglamistir
(Kreger, 2000: 4). 1994 yilinda yuzde 3000 gibi bir orana ulasan yillik
enflasyon, 1997 yilinda yuzde 10’a kadar gerilemistir.

1997 Temmuz ayinda Guneydogu Asya krizinin patlak vermesiyle,
Real Gzerindeki spekulatif saldirilar artmistir. Merkez Bankasi kurun degerini
korumak igin faiz oranlarini yukseltmistir. Faiz oranlarindaki yukselis,
bdyUmenin yavaslamasina ve issizligin artmasina yol agmistir. 1998 vyil
ortasinda bu sefer Rusya’nin krize girmesi déviz kuru Uzerinde yeni spekiilatif
saldirilara neden olmustur. Brezilya, Rusya krizini takip eden satig
paniginden siddetli olarak etkilenmistir. Kamu borcu bulunan Brezilya da,
kura kars! surekli olarak atak yapilmasi yurtigi faiz oranlarini yukseltmis ve
bltce acigini da arttirmistir. 1998 yilinin son ¢eyreginde spekdlatif baskilar
giderek artmis ve Brezilya’'nin ddviz rezervlerinde hizli bir sekilde azalmaya
baglamigtir. 7 Ocak 1999 tarihinde Brezilya'nin, ekonomik agidan uUguncu
blyUk eyaleti olan Minas Gerais Valisinin, eyaletin merkezi hukimete olan 15
milyar dolarlik borglari icin 90 glnlik moratoryum ilan etmesi krizi baslatan
neden olmustur (Basti, 2006: 68).

13 Ocak’ta Brezilya hukumeti Real’i ylzde 8 oraninda devalle etmigtir.
Ancak Ocak ayinin sonuna gelindiginde spekulatif saldirilarin devam etmesi
uzerine Brezilya Merkez Bankasi kura mudahaleyi kaldirarak Real’i
dalgalanmaya birakmistir. Ocak ayinin sonunda, Real ABD dolari karsisinda

yuzde 66 oraninda deger kaybetmistir (Evangelist ve Sathe, 2006).
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1.4.5. Arjantin Krizi

Arjantin’de tipki Brezilya gibi 1990’h yillarin basinda hiper-enflasyon
tehlikesini yasamistir. Arjantin Hikimeti Agustos 1988’'de aylik enflasyonu
yuzde 4 ile sinirlamayi amagclayan Primavera Plani uygulamaya koymustur.
Bu program ile kisa surede olsa aylik devaluasyon oranini yuzde 4.5'te
tutmayi ve ortalama enflasyonu yizde 8.4 seviyesine ¢ekilmesi saglanmistir.
Ancak, 1989 yili Mayis’inda yapilacak segimler yatirimcilarin tlke parasina
olan giivenini azaltarak, tam anlamiyla dolarizasyona'® neden olmustur. 1989
yihinda enflasyonda yasanan patlama ve ayni yilin Nisan ayinda yasanan
yluzde 387 devallasyon ile Merkez Bankasrnin rezerv kayiplari nedeniyle
doviz kuru mudahalelerini birakmasi Primavera programinin sonunu
getirmigtir. Aralik 1989 ve Subat 1990’da iki buyuk devaltiasyon yasanmis ve
Subat ayindaki ylzde 220°lik deger kaybinin ardindan doviz kuru
dalgalanmaya birakilmistir (Hacihasanoglu, 2005: 50). Yillik enflasyon orani
ise 1989'da yuzde 4924, 1990’da ylzde 1344 ve 1991°de ise ylzde 84
seviyelerinde seyretmigtir (Marongiu, 2005: 3).

Hiper-enflasyonu dizginlemek ve ekonomiye istikrar kazandirmak
amaclyla zamanin Arjantin Hukimeti, IMF’'nin de destegiyle Nisan 1991°de
Konvertibilite'* Kanununu ve onun bir uzantisi olarak da Para Kurulu
sistemini uygulamaya koymustur. Plan, basta kamu maliyesinde disiplinin
saglanmasi olmak Uzere, Ucretlerin isgucunun verimliligine gore belirlenmesi,
doviz tasimanin yasak olmaktan c¢ikarilmasi, ABD dolarinin yasal 6édeme
araci olarak kabul edilmesi gibi bir dizi radikal tedbiri icermektedir (Sen ve
Demirhan, 2004).

Konvertibilite Kanunu ile Arjantin pezosu tam konvertibil hale getirilmis

ve pezonun ABD dolarina karsi degisim kuru sabitlenmis ve 1 Arjantin

1 Tam anlamiyla dolarizasyon, giinliik islemlerin iilke parasi yerine ABD dolar1 kullamlarak
gerceklestirilmesidir.

" Konvertibilite, bir iilke parasinin doviz piyasalarinda bagka bir {ilke parasi ile serbestce
degistirilebilmesi ve uluslararasi ticari iglemlerde degisim araci olarak kullanilmasidir.
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pezosu 1 ABD dolarina egitlenmigtir. Para kurulu gercevesinde de sadece
dolar veya altin karsiliginda para arzinin arttirilabilecegi hUukmu getirilmigtir.
Bdylece, Merkez Bankasinin para basarak kamu agiklarini finanse etmesi de
engellenmigtir (Basti, 2006: 71).

Program uygulanmaya basglandiktan sonra, hizli bir sekilde
makroekonomik gostergeler Uzerindeki basarisini gostermeye baglamistir.
Yillik enflasyon 1994’te ylizde 3.9, 1995’te 1.6 ve 1996’da ise binde 1 ile tek
haneli rakamlara gerilemistir. Bu dénem zarfinda yine hizli bir GSYiH
blylimesi gerceklesmistir. Yilllk GSYIH blyimesi 1991'de yiizde 10.5,
1992’de ylzde 10.3 ve 1997'de yuzde 8.1 ile en yuksek seviyelerine
ulasmistir (Marongiu, 2005: 3).

Diger taraftan, Subat 1994’ten sonra ylkselen ABD faiz oranlarinin
etkisiyle dis finansman olanaklari azalmis ve bor¢lanma maliyetleri artmistir.
Buna bagh olarak, 1994 yili iginde net sermaye girigleri ylzde 36 oraninda
azalmistir. Konvertibilite Kanunu ile saglanan ekonomik basarinin
surduarulebilirligi 1994-1995 Meksika krizi sirasinda gegici olarak ancak ciddi
bir bigcimde sorgulanmistir. Meksika’da yasanan kriz Arjantin’den sermaye
cikiglarina neden olmustur. Aralik 1994—Mayis 1995 doneminde banka
mevduatlarinda 8 milyar ABD dolari, uluslararasi rezervlerde 4.8 milyar ABD
dolari dusus yasanmistir. Bu durum gerek finansal sistemin, gerekse
uygulanan programin varhgdini tehlikeye sokmustur (Hacihasanoglu, 2005:
64).

Meksika krizinin etkisi Arjantin ekonomisi Uzerinde 1995 yilinda kisa
surede olsa siddetli bir etki birakmistir. Bu donemde ekonomi yuzde 2.8
kUgUlmustir. Buna ragmen Para Kurulu sabit kur politikasindan
vazge¢gmemistir. Bu donemden sonra Asya ve Rusya krizlerine ragmen
Arjantin ekonomisindeki GSYiH blyimesi devam etmistir. 1998’de Rusya
krizine ragmen Arjantin yuzde 3.9luk bir buyime basarisi gostermistir
(Marongiu, 2005: 3).
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Ancak, 1997 yilindaki Asya finansal krizinin Latin Amerika Uzerinde de
yansimalari olmus, basta komsularindan daha az etkilenmis gorulen Arjantin,
1998 yilinda Rusya’nin moratoryum ilan etmesi ve 1999 yilinda da
Brezilya’nin 6demeler dengesi krizine girmesiyle devallasyona gitmesi
sonucunda devamli olarak kendini tekrarlayan bir kriz sarmali i¢ine girmistir.
Ozellikle, Brezilya krizi, dis ticaretinin yiizde 30'unu bu (lkeyle yapan
Arjantin’in ihracatini iyice geriletmistir. Bu krizler sirasinda ulkelerin ¢ogu ya
dalgali kura gecerek maliyet yapilarini esneklestirmis ya da devalUasyona
giderek yeni bir denge duzeyine gecmislerdir. Para kurulunun varhgi
nedeniyle Arjantin ekonomisinin kati yapisi bu yeni durumlara uyum
saglayamamistir. Dolarin uluslararasi piyasalarda deger kazanip satin alma
gucunun artmasi Arjantin Pesosunu da etkilemis, kisa vadede Arjantinli
tuketicinin satin alma gucu artmig, fakat Ureticiler rekabet gugleri azaldigi igin
Ucretleri 6deyemez hale gelmigler, ya iflas etmisler ya da kugilme yoluna
gitmiglerdir.1999 yilinda ekonomik blylime negatife déonmdus, issizlik hizla
artmaya baglamis ve yabanci yatirnmcilar alacaklarinin 6denmesi konusunda
endiselenmeye baglamislardir. 2001 yilinin ikinci geyregine kadar Arjantin’in
ulke riski diger yukselen pazarlara kiyasla artmistir. Bundan sonra IMF
devreye girerek yabanci sermayenin guveninin yenilenmesi igin tum

kaynaklarin bor¢ 6demesine ayrilmasini istemistir (DTM, 2002).

Arjantin ekonomisini derin bir mali krize kadar goturen surecteki bazi

ekonomik gelismeler soyledir (De La Torre v.d., 2002; Hacihasanoglu, 2005):

e Aralik 1999’da Arjantin ekonomisi resesyona girmis ve kamu borcu da
yuksek seviyelere ulasmistir. Ekonomide ki durgunluktan c¢ikmak ve
yeniden buylimeyi yakalamak icin “Impuestazo” adli vergi paketi 2000
Ocak ayinda yururlige girmistir. Ancak mali dizenlememelere karsin
ekonomide hedeflenen buyime gerceklesmemis, ekonomik durgunluk
daha da derinlesmis ve artan kamu borglarinin surdurulebilirligi tartisma
konusu olmugtur. Bunun Gzerine Arjantin hikumeti kamu borglarinin

vadesini uzatmak ve mevcut ekonomik durumu rahatlatmak i¢in basta IMF
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olmak Uzere birgok uluslararasi ve ulusal finans kuruluglari ile Arahk

2000’de 40 milyar dolarlik bir yardim paketi anlagsmasi imzalamistir.

Yeniden Ekonomi Bakani olarak goreve gelen Cavallo; 16 Nisan 2001’'de
Konvertibilite Kanunun’ da ABD dolari-Euro paritesinin 1:1’e ulasmasi
halinde Pezo’nun esit agirlikta ABD dolari ve Euro’dan olusan kur sepetine
baglanmasini 6ngoren bir kanun degigikligini Kongre'ye onermistir. Kongre
tarafindan Haziran 2001 da onaylanan bu kanun degisikligine gore; Pezo
ile Arjantin’in ticari ortaklarinin para birimleri arasinda uyum saglanmasi
amaclanmistir. 10 Temmuz 2001’de hikimet borglanma maliyetlerinin
asirt yukselmesi sonucu “sifir but¢ce ag¢igi” planinin uygulanacagini
aciklamigtir. Arjantin programi uygulamaya gecirmek icin IMF destekli
program talebinde bulunmus ancak ABD Hazine Bakani 2001’in son
ceyregi itibariyle sifir acik hedefi tutturuluncaya kadar dis yardim
yapmayacagini agiklamistir. Ancak yeni butge plani sendikalar tarafindan

tepki ile karsilanmis ve ulusal greve gitmislerdir.

Arjantin Hukimeti 100 milyar dolarlik i¢ ve dis borcu karsiliginda ihrag
edilecek yeni tahvillerin teminatinin geri alinabilmesi icin IMF ve ABD
Hazinesi ile kaynak saglama konusunda 28 Ekim 2001 tarihinde
muzakerelere baslamigtir. 29 Ekim tarihinde ise 132 milyar dolarlik kamu
borcu karsiliginda i¢ borg takasi ihalesi agmistir. 30 Kasim 2001 tarihinde
bor¢ takasinin yurt ici kismi igin 50 milyar dolari asan bir teklif gelmigtir.
Ancak, gecelik pezo faizleri devaliasyon korkusuyla yuzde 689’lara kadar

cikmistir.

3 Aralik tarihi itibariyle halkin mevduat c¢ekilisine ve yurtdisina kaynak
transferine kisitlama getirilmistir. 5 Aralik tarihinde ise IMF Arjantin’e
yapacagl 1.3 milyar dolarlik yardimi mali hedeflerin tutturulamadigi

gerekgesiyle yapmayacagini ilan etmigtir. Bu durum ulke risk priminin 40
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puani asmasina, igsizlik oraninin yuzde 18’e ulagsmasina, genel grevlerin

baglamasina neden olmustur.

e 19 Aralik'ta olaganustu durum ilan edilmis ve Arjantin Devlet Baskani ve
HUkUmet istifa etmistir. Yeni goreve gelen hikimet ise 23 Aralik 2001
tarihinde en az 60 gunlik moratoryum ilan etmistir. 2 Ocak 2002 tarihinde
ise 10 yil siren Konvertibilite Kanunu ve Para Kurulu sistemi resmi olarak
feshedilip kur dalgalanmaya birakilmigtir. Bu tarihten sonra Pezo ABD
dolari kargisinda surekli deger kaybetmis ve 11 Subat'ta 1 ABD dolari 2
Pezo, 25 Mart’ta ise 1 ABD dolari 4 pezo olmustur.

Arjantin ~ krizine neden olan faktorler soyle Ozetlenebilir
(Hacihasanoglu, 2005; Basti, 2006):

i. Sabit kur politikasi sonucunda reel kurun asiri degerlenmesi ve bunun
neticesinde uluslararasi rekabet gucunun kaybolmasi

ii.  Dis borglarinin yliksek olmasi ve surdurilememesi

Asiri degerli kur ihracati azaltici, ithalati arttirici etki yaparak dis ticaret
dengesini bozmus ve Ulkeyi dis borcun faizini 6demek icin bile borglanir hale

getirmistir (Hacihasanoglu, 2005).

iii. lIssizligin dnemli dlgiide artmasi ve gelir dagiiminin bozulmasi
iv. Para kurulu sisteminin ortaya c¢ikardigi yapinin yatirimcilarin beklentilerini

olumsuz yonde etkilemesi

Yabanci yatinnmcilar, uluslararasi piyasalardaki yaygin bir kétumserligin
Arjantin’de kendi kendini mesrulastiran bir kriz gikmasina sebep olabilecegi
ve kurun baska bir seviyede dengeye gelebilecedi ¢oklu denge ihtimallerini
g0z oOnunde bulundurmuslardir. Bu nedenle yatirimcilar; Arjantin’deki ig
piyasaya ait makroekonomik faktorlerden ziyade, deger yatirimcilarin Arjantin

ile ilgili beklentilerini takip etmisler ve dikkate almiglardir. Bu durum da
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Arjantin’i, yabanci yatirnmcilarin kotumserliginin yol acabilecegi kriz riskiyle

karsi karsiya getirmistir (Basti, 2006).

1.4.6. 1994 ve 2001 Turkiye Krizleri

Tarkiye ekonomisi, 1989’da sermaye hareketleri Uzerindeki tim
kisittamalarin kaldirilarak, kambiyo rejiminin tamamen serbestlestiriimesiyle
bircok gelismekte olan Ulke gibi kuresellesme surecinde bir adim daha
atarak, 1990’li yillara dogrudan dogruya “disa acgik bir makroekonomi”
gorinimunde girmistir (Ardig, 2004: 98).

1989 vyilinda sermaye hareketlerinin serbestlestiriimesiyle® birlikte
ulkeye giren sermaye, ulusal paranin degerlenmesine ve cari agigin
artmasina yol agmistir. Ancak, 1990 yilinda olumlu bir gelisme yasanmis ve
kamuoyuna agciklanan parasal program ekonomideki belirsizligi ortadan
kaldirmistir. 1991 yilinda baglayan Korfez savasi ise ekonomiyi olumsuz
yonde etkilemis ve ayni yil yapilan genel segimler kamu agiklarinda énemli

bir artisa yol agmistir (Kansu, 2004: 158).

1990-1993 doneminde, 1991 vyilindaki Korfez savasl sonrasi
durgunluga ragmen, ekonomi ortalama yillik yuzde 5.2 dolayinda buyume
hizina ulasmistir. Bu donemde kamu faiz disi agigin genislemesi, reel isgucl
maliyetinde artis, reel kurdaki asiri degerlenme, kisa vadeli dis
yukumlaliklerin hizla bayumesi, ozellikle 1993’de cari dig agikta patlama,
finansal kriz icin yeterli kosullari yaratmistir. Toplam dis borg stoku 1989°'da
yaklagik 42 milyar dolardan 1993'de 67 milyara kadar yukselmigtir. Ayni
donemde, kisa vadeli dis bor¢ stoku 6 milyar dolardan 18.5 milyar duzeyine

¢cikmig, ancak Merkez Bankasi brit doviz rezervi 1992-93’de 6 milyar dolar

2 Agustos 1989°da alnan iktisat politikas: kararlariyla, Tiirkiye Cumhuriyeti vatandaglarmmn
bankalarda doviz tevdiat hesabi agtirabilmelerine imkan tanimak da dahil olmak {izere koklii dis
finansal serbestlestirme dnlemleri yiiriirliiliige konmustur (Kibrit¢ioglu, 2001).
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seviyelerinde kaldigr igin mali yatinmcilara vyeterli bir guvence

olusturmamistir (Celasun, 2002: 6).

Bu dénemde enflasyon orani ise yillik ylzde 60’lar seviyelerinde
seyrederken doviz kuru artig hizi ise sadece yuzde 50 dizeyinde kalmis,
dolayisiyla TL asiri degerlenme surecine girmistir (Ardig, 2004: 105). 1993
yilinda ortalama doéviz kuru sepeti bir onceki yila gore yuzde 54.4 oraninda
artis gostermistir. 1993 yili son ¢eyreginde, yuksek cari iglemler agigina bagl
olarak uluslararasi piyasalarda ulke riskinin artmasi ve piyasalardaki likitide
fazlasi doviz kurlari (izerinde spekiilatif baskilari*® yogunlastirmistir. Artan bu
baskilar, 1994 yili basinda daha da yogunlasmis ve Merkez Bankasi,
belirsizlikleri gidermek, doviz kurlarindaki hizli yukselisi onlemek ve asiri
likitideyi kontrol altina almak amaciyla 27 Ocak 1994 tarihinde TL'nin dolar
kargisindaki degerini yuzde 12.2 oraninda dusurmustur (Yukseler, 2009: 18).
Hazine ihalelerinin iptali ve mali piyasalardaki istikrarsizliga bagli olarak
bankalar arasi para piyasasi faiz oranlari da asiri derecede yukselmistir.
1994 Ocak ayinda bankalar arasi para piyasasinda gunlik ortalama faiz
oranlari yuzde 91.1 iken, Subat’ta yuzde 191.7, Mart’ta yuzde 350.5 ve Nisan
ayinda ise yuzde 258.4 olarak gergeklesmistir (Yukseler, 2009: 21).

1994 krizinden sonra Turkiye ekonomisi yilik yuzde 6 oraninda
daralmis ve bu oran Turkiye Cumbhuriyeti tarihindeki en ylksek gerileme
olmustur. 1994 yilinin ilk ¢ceyreginde, TL dolar karsisinda yiuzde 50’den daha
fazla devalue edilmig, Merkez Bankasi dodviz rezervlerinin yarisini kaybetmis,
faiz oranlari aniden yukselmis ve enflasyon orani ise U¢ haneli rakamlara
ulasmistir. Tum bu ekonomik istikrarsizliklardan sonra Hukimet 5 Nisan
1994 tarihinde, IMF tarafindan desteklenen genis capli istikrar programini

yururlilige koymustur (Celasun, 1998).

B3 Spekiilatif saldiricilar da, Tiirkiye’nin bir bagimsiz derecelendirme kurulusu tarafindan kredi
notunun disiiriilmesi ve Hiikiimetin i¢ bor¢lanma i¢in diizenlemis oldugu Hazine ihalelerinin iptali
gibi olaylarda etkili bir rol oynamustir.
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Bu programin dncelikli hedefi, piyasalardaki istikrari saglamak ve doviz
kurlarindaki artis beklentisini 6nlemekti. Ancak hukimet devallasyon
yaparak bunu kendi énlemeye calismistir (Aydogan, 2004: 95).D6nemim
HUkUimeti 5 Nisan kararlarinin ardindan TL'yi dolar karsisinda ylzde 73
oraninda devaliie etmistir’*. Programin basariyla gergeklestirilmesi beklenen
diger hedefleri ise fiyat istikrarinin saglanmasi, kamu acgiklarinin giderilmesi,
borg oranlarinin dusurulmesi, cari agigin kapatilmasi, ozellestirmeye agirlik
verilmesi ve ekonomide yapisal degisiklikler yapilarak dengeli bir blylumenin

gerceklesmesiydi (Aydogan, 2004: 96).

Bankacilik sisteminin gorece hasarsiz atlattigi bu krizden ¢ikis, kamu-
disi kesimlerin dis bor¢lanma olanaklarinin geri ddnmesiyle tahmin edilenden
daha hizli bir bigcimde gergeklesmis ve 1995 yilinda ekonomi yluzde 8
oraninda buyumustar. Yilhk enflasyon orani ise 1994 sonunda yuzde 120
iken, 1995 yilinin sonunda bu oran yillik yizde 88 seviyelerine gerilemigtir
(TCMB, 1996). 1995’in son déneminde IMF ile yapilan Stand-by programinin
kosullarina  (6zellikle, tarrm sdbvansiyonlarinin  ve para arzinin
sinirlanmasinda) uyum gosterilemediginden, bu programin uygulanmasindan

vazgecilmigtir (Celasun, 2002: 8).

Turkiye, 1996 yilina 1995 yili sonunda yapilan erken segimin yarattigi
siyasi belirsizlik ortamiyla girmistir. Bu belirsizlik ortami, yeni bir hikimetin
olusturuldugu yaz aylarina kadar devam etmistir. Siyasi gelismeler yaninda,
IMF ile yapilan Stand-by anlasmasinin 1995 yili sonunda sona ermesi ve
GUmruk Birligi'ne girilmesi mali piyasalar Uzerindeki belirsizligi artiran
unsurlar olmustur. Merkez Bankasi, iginde bulunulan belirsizlik ortamini géz
onune alarak, enflasyonun dusurulmesinin yani sira mali piyasalarda
istikrarin saglanmasi ve korunmasi hedefine agirlik veren bir para politikasi
uygulamigtir (TCMB, 1996).

Y“Kaynak. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB), Elektronik Veri Dagitim Sistemi, Erisim
Tarihi: 25 Kasim 2009.
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Merkez Bankasi, 1996 yili basinda, reel doéviz kurlarinin istikrarli
hareket etmesini saglamak amaciyla kurlar Gzerindeki gozetimini yil boyunca
surdurmuagtur. Doviz piyasalarina mudahalenin  gegmis vyillara gore
azalmasina karsin, 1996 yili boyunca reel doviz kurlari dar bir aralik dahilinde
istikrarli seyrini surdirmustur. Diger taraftan, faiz oranlar 1996 yili basinda
en yuksek duzeye ulastiktan sonra dusme trendine girmigtir. Yilin ilk yarisi
boyunca devam eden bu trend yaz aylarina kadar strmus, faiz oranlari yilin
ikinci yarisinda daha istikrarli bir seyir izlemistir. Gerek déviz kurlarinin, gerek
faiz oranlarinin istikrarl seyri, Merkez Bankasi'nin mali piyasalarda istikrar
saglamaya yonelik para politikasi uygulamalari ile belirlenen hedefe ulastigini
gOstermistir (TCMB, 1996).

Tarkiye ekonomisi, 1997 Glney Dogu Asya krizinin ilk soklarindan
fazla etkilenmemesine karsin,1998 Rusya krizinin yansimasi olumsuz
olmustur. 1998 yilinda net sermaye akiminin negatife donudsmesi, i¢
bor¢clanma faizlerinin yukselmesi ve maliye politikasinin sikilastiriimasi
sonucunda buylime hizi dismustir (Celasun, 2002). Turkiye ekonomisi,
1995-1997 ddneminde ortalama yillik yluzde 7.2 blyurken, 1997 ve 1998
yiinda dunyada yasanan ekonomik durgunlukla birlikte (6zellikle Rusya
krizinden sonra) 1998 yilinda buylme yuzde 3.2 olarak gergeklesmistir.

Yasanan bu hizli biylime egilimini sona erdiren baslica faktorler;

i. 1998 yili basinda yuzde 50 enflasyon hedefi gergevesinde alinan para ve
maliye politikasi dnlemleri

ii. 1998 Rusya kriziyle birlikte meydana gelen sermaye cikisinin reel
sektoru etkilemesi

iii. Guneydogu Asya’da 1997 yilinda yasanan ekonomik krizle baglayan ve
gelismekte olan ulkelerin hemen hepsinde gdézlenen sermaye c¢ikisl
sonucunda dunya ekonomisinde yagsanan talep daralmasi

iv. Reel sektorde, 1996 yilinda Gumruk Birligi'ne gegis gerekgesiyle yapilan
yatinmlarin olusturdugu asiri kapasitenin, i¢ ve dis talep daralmasi

sonucunda ortaya ¢ikan finansman sorunudur (TCMB,1998).
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1998 yilinda ekonomide baslayan daralma sureci, dinyada yasanan
ekonomik durgunlukla birleserek 1999 yilinda derinlesmistir. 1998 yilinin
Adustos ayinda yasanan Rusya Kriziyle birlikte Turkiye ekonomisinden
sermaye c¢ikisi gézlenmistir. Bunun sonucunda reel faiz oranlar asiri artis
gostermigtir. Daralan ekonomide, azalan fonlarin da blyuk bolimunun kamu
tarafindan kullanilmasi, o6zellikle vyatirnmlar UGzerinde diglama etkisi
yaratmistir. Gerileyen yurtici tiketim talebi ve vyurtdisi talep, sanayi
uretiminde gerilemeye yol agmistir. Ekonominin i¢ dinamiklerinin yani sira,
1999 yili Agustos ve Kasim aylarinda meydana gelen depremler, daralma
surecinin uzamasina neden olmustur. Tum bu etkiler sonucunda 1999 yilinda
Gayri Safi Milli Hasilla (GSMH) 1998 yilina goére reel olarak ylizde 6.1
azalmistir (TCMB, 1999). Bu dénemde; enflasyon oranlari bir énceki yila
gOre yUzde ortalama 64.8 artmis, cari acgik eksi 1.4 milyar ABD dolari olarak
gerceklesmis, butce aciklarinin GSMH’a orani ise eksi 11.5 ile son 5 yilin en

yuksek duzeyine ulagmistir.

1999 vyii sonunda T.C. Hukimeti, IMF ile yapilan Stand-by
duzenlemesi ile desteklenen enflasyonla micadele ve mali uyum programini
yururlilige koymustur. Programin orta vadeli amaglari, 3 yillik bir strenin
sonunda enflasyonu tek haneli rakamlara indirmek, reel faiz oranlarini makul
bir dlUzeye dusurmek, ekonominin buyuime potansiyelini artirmak,
ekonomideki kaynaklarin daha etkin olarak kullanimini saglamak olarak
belirlenmistir (TCMB, 2000). Programda, 2000 yili sonunda yluzde 25’lik
TUFE enflasyon hedefinin tutturulmasi ve 2001 yili sonuna kadar yiizde 10-
12'ye ve 2002 yih sonunda ise yuzde 7’ye dusurulmesi igin gerekli zeminin
hazirlanmasi ve ayni zamanda dig denge ile buyume beklentilerinin
korunmasi amaclanmistir'>.  Programin  temel olarak (¢ unsuru
bulunmaktadir. Bunlar; siki maliye politikasi uygulamalariyla faiz disi fazlanin
artinimasi, yapisal reformlarin  gergeklestiriimesi ve &zellestirmenin
hizlandirilmasi; enflasyon hedefiyle uyumlu gelirler politikasi; duasik

enflasyon hedefine odaklanmig para ve kur politikalaridir (TCMB, 2000).

1> Kaynak. http://www.tcmb.gov.tr/yeni/niyet/Niyetmektubu.html, Erigim Tarihi: 25 Kasim 2009.
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Program c¢ercevesinde, kur politikasinda surinen sabit kur
uygulamasina gidilmis ve bodylece enflasyonu dusurmek igin doviz kuru
nominal ¢ipa olarak kullaniimistir. 1 ABD dolari + 0.77 Euro’luk bir sepet
olusturulmus ve 2000 yilinda ylzde 20’lik bir artis Merkez Bankasi tarafindan
taahhut edilmigtir. Bu kademeli artig, 2001 yili Haziran aylr sonuna kadar
devam edecek ve 30 Haziran 2001°'de kurun bir band igerisinde

dalgalanmasina izin verilecekti (Karabulut, 2002: 131).

2000 yilinda basinda uygulamaya konulan kura dayali enflasyonla
mucadele programinin ilk ve 6nemli etkisi faiz oranlari Gzerinde gézlenmistir.
1999 yili Kasim ayinda ylzde 96.5 olan ortalama Devlet i¢ Borglanma
Senedi (DIBS) bilesik faizi 2000 yili Ocak ayinda yiizde 38.8’e gerilemistir.
2000 yil genelinde ise bir dnceki yila gore ortalama olarak yuzde 37.9 olarak
gerceklesmistir. 2000 yilinda kur sepetindeki ortalama yillik artis yuzde 39.2,
yil sonu itibariyle 12 aylik artis ise yiizde 21.5 olmustur. TUFE enflasyonu ise
2000 yihnda bir Oonceki yila gore 29.8 puan azalarak yuzde 39 olarak
gerceklesmistir (Yukseler, 2009).

Ancak enflasyonda belirlenen hedef gerceklestiriiememistir. Yizde 39
enflasyon orani son bes yildaki en dusuk seviye olmasina ragmen istikrar
programinda belirlenen hedeften (yizde 25) yuksektir. Bunun temel nedeni,
programin yarattigi ilk olumlu etkiyle disen faiz hadleri ve sonrasinda TL’nin
degerlenmesi sonucunda artan i¢ talep baskisidir. TL’nin degerlenmesi ve ig
talebin artmasiyla birlikte dis ticaret dengesindeki artis cari iglemler agiginin
yukselmesine neden olmustur (Ardig, 2004). Cari islemler acigi ise 1999
yihinda -1.4 milyar ABD dolari iken, bu rakam 2000 yili sonunda -9.8 milyar
ABD dolarina kadar ulagmistir (TCMB, 2001).

DIBS faizleri yil boyunca belirli bir aralikta seyrederken, kisa vadeli faiz
oranlari Agustos ayindan itibaren ylkselmeye baslamistir. Cari iglemler
acgigindaki yukselisin devam etmesi ve Arjantin ekonomisindeki olumsuz

beklentilerin etkisiyle Kasim ayinda asirni sermaye c¢ikislari olmus,
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uluslararasi rezervler azalmis ve mali piyasalarda ciddi bir kriz yasanmistir.
Kasim ayinda yasanan kriz sirasinda olusan likitide sikisikligi sonucunda
bankalar arasi bilesik faiz orani ylizde 999 seviyelerine kadar yukselmistir
(YUkseler, 2009).

Kasim ayinda yasanan krize ragmen kura dayali programin
surdurulebilmesi icin IMF tarafindan ek finansman destedi verilmis, kisa
vadeli sermaye girigleri ve uygulanan programi guglendirici ek yapisal ve mali
Onlemlerle beraber faiz oranlarinda bir miktar disus olmus ve finansal
piyasalarda kismi bir rahatlama goézlenmigtir (TCMB, 2001: 13).Bankalar
aras| para piyasasinda gecelik ortalama bilesik faizler 2000 yili Kasim ve
Aralik aylarinda sirasiyla yuzde 121.2 ve 627.3 iken, 2001 Ocak ayinda
yiizde 52.4’e gerilemistir. Buna karsin, DIBS bilesik faizi Kasim ayina gére
23.9 puan artarak yuzde 64.9’a yukselmigtir (YUkseler, 2009:22).

Ekonomide bekleyislerin olumsuzlastigi bir ortamda, Hazinenin yukla
bir i¢ borg itfasi 6ncesi 19 Subat 2001’de beklenmedik siyasal gerginlikler
yasandi. Basbakan’in devlet yonetiminde “kriz var” acgiklamalariyla mali
piyasalarda panikle baslayan sureg, yerli parayi savunmak igin gecelik
faizlerin yuzde 4019 seviyelerine ¢cikmasina ve krizin ilk iki gininde Merkez
Bankasr’'nin 5 milyar dolarlik doviz satisi gerceklestirmesiyle sonuglanmigtir.
Kamu bankalarinin likidite ihtiyaglarinin karsilanamamasi, 6demeler sistemini
kilitleyecek boyutlara ulasmisti. Banka sisteminde buylk ¢okusu dnlemek igin
22 Subat’ta mevcut para ve kur politikasi terk edilerek TL dolar karsisinda
dalgalanmaya birakilmistir (Celasun, 2002; TCMB, 2001).



iIKINCi BOLUM

PARA KRIZLERININ ONGORULMESI

Ozellikle doksanli yillardan sonra gelismekte olan (lkelerde para
krizlerinin sayisinda bir artis gorulmektedir. Bu krizler, birinci bolumde
detaylariyla anlatilan 1994 Meksika, 1997 Guneydogu Asya, 1998 Rusya,
1999 Brezilya, 1994 ve 2001 Turkiye ve 2002 Arjantin krizleridir. Bu krizlerin
sonuglart hem ilgili Ulke ekonomisini hem de artan uluslararasi ticari
baglardan ve sermaye akislarindan dolayr bodlgedeki diger ulke
ekonomilerinde de vyikici etkilere yol agmigtir. Ortaya ¢ikan her yeni kriz
sonraki krizler igin zemin hazirlamakla birlikte, krizlerin nedenleri ve meydana
geldikleri ekonomik ortamlar farklihk gdstermistir. Ancak bu krizlerin ortak
noktalarindan birisi para krizi olmasidir. Bu c¢ercevede, belirtilen para
krizlerini aciklamak igin birgcok yazar tarafindan Uc¢ nesil teorik para krizi

modeli geligtirilmigtir.

ik teorik para krizi modellerine gére kriz ancak spekilatérlerin tam
bilgiye sahip olmalari durumunda dngdriilebilmektedir. ikinci nesil modellerde
ise bir Ulkede spekdlatif saldirt meydana gelirse, bu saldirinin basaril oldugu
bir durum olabilir. Fakat bu saldiri kaginilmaz degildir. Dolayisiyla, ikinci nesil
modellerde krizin kesin zamaninin 6ngorulemeyebilecegdi kabul edilmektedir.
Yine de, bir Ulkenin kirllgan bir yapida olup olmadigi; bir baska deyisle
makroekonomik buyukluklerin beklentilerdeki bir degisiklige bagl olarak krize
neden olma ihtimalinin bulunup bulunmadigini tespit etmek mumkdn
olabilmektedir. Bu durumda gelismekte olan piyasalardaki guvenin kiresel
olarak azalmasi gibi bir soka tepki olarak, farkl tlkelerin goreceli kirilganhgi,
goreceli kriz olasiligini dnceden haber verebilmektedir (Berg ve Pattillo,
1999b: 562).
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Ozetlersek, bir para krizi ortaya gikmadan 6nce politika yapicilari
tarafindan gerekli ekonomik tedbirlerin alinarak Ulkenin bir kriz riskinden
mumkun oldugunca uzak tutulmasi krizlerin dnceden tahmin edilebilirligi ve

ongorulebilirligi agisindan énemlidir.

Calismanin  bu kisminda, ilk olarak para krizi ddénemlerinin
belirlenmesinde kullanilan iki yaklagsim olan doviz kuru baski endeksleri ve ug
deger teorisi anlatilacaktir. Daha sonra ise para krizlerinin dncu gostergeleri
ve krizin ongorulmesinde kullanilan ampirik yaklagimlar literaturdeki

calismalar kapsaminda incelenecektir.

2.1. DOViZ KURU BASKI ENDEKSLERI

Bir para krizi, basit anlamda kurun onemli bir miktarda devalUasyonu
olarak tanimlanabilmektedir. Bununla birlikte, bu kriter, kurun otoriteler
tarafindan faiz oranlar ylUkseltilerek ve doviz piyasasina mudahale edilerek
siddetle baskilandigi kosullarini dikkate almamaktadir. Alternatif bir yaklagim,
sadece doviz kuru degisimlerini degil, uluslararasi rezervler ve faiz oranlari
hareketlerini de dikkate alan bir DOviz Kuru Baski Endeksi (DBE)
olusturmaktir (Yay, 2001: 4).

Weymark (1995) doéviz kuru basi endeksini sdyle tanimlamistir; DBE,
filen uygulanan ddviz kuru politikasinin yarattigi beklentiler veri iken,
uluslararasi piyasalarda bir para birimine yonelik asiri talebi, piyasaya
mudahale olmadidi bir durumda bu agsiri talebi ortadan kaldirmak igin gerekli

olan ddviz kuru degisimi cinsinden dlgmektedir.

Literatlirde bircok yazar tarafindan alternatif doéviz kuru baski
endeksleri geligtirilmistir.  Krizin  ampirik tanimi spekulatif saldirilarin
sonuglarina gore farklilagabilmektedir. Bazi yazarlar, sadece yerli kurdaki ani

ve genis Yyukselislerin bir sonucu olarak ortaya c¢ikan devaliasyon
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donemleriyle ilgilenmektedirler. Diger taraftan, sabit kur politikasini
savunmanin  devaluasyonla  sonuglanmayan  spekulatif  saldirilari
gizleyebildiginden dolayi, birkag yazar spekulatif baski endeksini; doviz
kurundaki hareketler ve yerli kuru dengede tutmak i¢in uygulanan devlet
mudahalelerindeki araglarin bir agirlikli ortalamasi olarak elde etmislerdir
(Arias, 2003). Tum bu farklihklarin i1s1ginda, uygulamali galismalarda en gok

kullanilan G¢ doviz kuru baski endeksi asagida incelenmisgtir.

2.1.1. Eichengreen, Rose ve Wyplosz Metodu

Eichengreen, Rose ve Wyplosz (1995, 1996, ERW) tarafindan
geligtirilen endeks, para krizlerinin donemlerini belirlemek ve ddviz kurundaki
baskiyl 6lgmeyi amaglamaktadir. ERW’nin ddviz kuru baski endeksi
taniminda, Girton ve Roper (1977)in parasal modelinden esinlenilmistir.
ERW’ye goére spekulatif saldiri, genellikle devalliasyonun bir sonucu olarak
yabanci doviz piyasasinda ya da doviz kuru bandinin geniglemesi, sabit
kalmasi ya da dalgalanmasi gibi sistemde olan buyUk baski bigimindedir.
Ancak, doéviz kuru Uzerindeki spekilatif saldirilar basarisiz da olabilirler.
Boyle bir durumda, otoriteler kendi para birimi Uzerinde bir baskiyla
kargilastiginda, faiz oranlarini artirma ya da uluslararasi rezervlerini azaltma
seceneklerine sahiptirler. Dolayisiyla spekulatif baski; ddviz kuru, uluslararasi
rezervler, nominal faiz oranlarindaki normalize edilmis degismelerin agirhkh
ortalamasi olarak tanimlanan bir endeksle olgulmugtur. Burada ele alinan
tum degiskenler secilen referans bir Ulkeye gore belirlenmistir. Bu tanima

gOre doviz kuru baski endeksi asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

DBE;, = w, ~5 — v, (ﬁ _ M) + wiA(ie — iyse) 2.1)

eit Tit rust
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Burada DBE;, i. Glkenin t donemindeki dOviz kuru baski endeksini; e;, i.
ulkenin ABD dolar cinsinden t donemindeki doviz kuru degerini; 7; . i. Glkenin
t anindaki uluslararasi rezervlerini; i;, ise i. Ulkenin t anindaki kisa donem
nominal faiz oranlarini gostermektedir. Diger taraftan rys, ve iys,
degiskenleri ise sirasiyla referans ulke ABD’ye iligkin t ddénemindeki
uluslararasi rezervlerini ve kisa donem nominal faiz oranlarini belirtmektedir.
w., w, ve w; adirhklari ise doviz kuru baski endeksinde yer alan Ug¢
bilesenden daha az oynakhda sahip olana daha fazla agirhik vermek
amaciyla goreli duyarliliklari (relative precision) ifade etmektedir. Bu agirliklar

her bir bilesenin standart sapmasinin tersi olarak tanimlanmistir.

Spekdulatif bir baski durumunda (2.1) nolu endeks, sayet spekulatif
ataklar basarili ise doviz kurundaki degdisimleri, sayet bu ataklar bir
devallasyona yol agmiyor ise de uluslararasi rezervlerdeki veya nominal faiz

oranlarindaki degisimleri yansitacaktir.

ERW ddviz kuru baski endeksinden hareketle kriz endeksi su sekilde

tanimlamistir.
1, DBE; > Bopgg, + Hpgp,

Kriz = {
0, d.h.

2.2)

Burada Bopgg, + upss, degderi esik degeri olarak adlandirimaktadir. ppgg, L.
ulke igin doviz kuru baski endeksinin ortalamasini, opp;, ise standart
sapmasini gostermektedir. Eichengreen v.d. (1995) c¢alismasinda esik
degerini keyfi olarak ortalamanin yukarisinda £ = 2 standart sapma olarak

almaktadir.

2.1.2.Frankel ve Rose Metodu

Frankel ve Rose (1996) ddviz kuru baski endeksinden basarisiz

spekulatif ataklari diglayarak sadece basaril spekilatif ataklari endekse dahil
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etmektedir. Yazarlara gore, kur dizeyinin korunmasinda, uluslararasi
rezervler politik olaylari dlgmek i¢in olduk¢a sorunlu bir aragtir. Ayrica, faiz
oranlarinin artmasi ve uluslararasi rezervlerin tUkenmesi birgok gelismekte

olan ulkede spekdulatif saldirilarla ugrasmak icin standart bir arag degildir.

Frankel-Rose metoduna gore kriz endeksi; sadece nominal doviz kuru
degiskeni endekse dahil edilerek, nominal déviz kurunun en az %25 deger
kaybetmesi ve doviz kurundaki degisim oraninin bir donem oncesine gore
farkinin en az 10 olmasi olarak tanimlanmistir. Bu endekste ikinci kosul
yuksek enflasyonlu Ulkelerdeki genis egilimdeki dususleri para krizinden

diglamak igin dahil edilmektedir. Boylece, kriz endeksi

1, %Ae;; > %25 ve %Ae;, — %e; 1 > %10

kriz = g i

(2.3)

olarak elde edilmektedir.

2.1.3. Kaminsky, Lizondo ve Reinhart Metodu

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1998, KLR) ERW doviz kuru baski
endeksinden referans uUlkeyi ve galismalarindaki 6rnek donemi itibariyle 1970
ve 1980’li yillarda faiz oranlarinin gelismekte olan ulkelerde Merkez Bankalari
tarafindan kontrol altina alinmasi politikasindan dolayr bu degiskeni de
endeksten diglayarak yeniden tanimlamigtir. Buna goére, KLR’nin ddviz kuru

baski endeksi goyledir:

_ Aei‘t Ari‘t
DBEi,t = We et - Wy (2.4)

Bu endekste; ERW’den farkh olarak uluslararasi rezervlerin M1’e orani
yerine dogrudan uluslararasi rezervler degiskeni kullaniimigtir. Ote yandan,
Kriz degigskeni de ERW metodundaki gibi tanimlanmistir. KLR, ERW’den
farkli olarak ¢alismasinda Kriz degiskeni igin esik degerinin hesaplanmasinda

B deg@erini 3 standart sapma olarak atamistir.
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Son yillarda ERW metodundaki gibi ilgili Ulke icin kisa donem nominal
faiz oranlarini da KLR metoduna dahil ederek doéviz kuru baski endeksini
genisleten pek cok calisma mevcuttur (Ornegin, Lestano ve Jacobs, 2004;

Bussiere ve Fratzscher, 2006; Cepni ve Kdse, 2006).

Yukarida verilen baski endekslerinde, kriz donemlerini belirlemek igin
sadece DBE’nin genis pozitif degerleri dikkate alinmakta, negatif degerleri
ihmal edilmektedir. Bir bagka deyigle, doviz kurundaki asiri degerlenme veya
uluslararasi rezervlerdeki buylk artiglardan elde edilen negatif DBE degerleri
kesinlikle kriz doénemleri olarak sayllmamaktadir. Ulkelerin kurun asiri
degerlenmesi sonuglarindan ciddi sekilde olumsuz etkilenmelerine ragmen,
bu olumsuzluk sonucu olusan krizler temel olarak kurdaki distisiin bir sonucu
olan para krizlerinden farkli addedilmektedir. Bu ylzden, para krizi
doénemlerini belirlemek icin asiri deger taniminda sadece DBE’nin asir pozitif

degerlerine odaklaniimaktadir (Pozo ve Amuedo-Dorantes, 2003: 593).

KLR ve ERW’nin ddviz kuru baski endekslerinde kriz sinyal donemleri
ortalamanin  yukarisinda f standart sapmayl asan durum olarak
tanimlanmaktadir. Bu kriz sinyal degiskeninin belilenmesinde [ degeri
DBE’nin normal dagildigi varsayimi altinda keyfi olarak belirlenmektedir.
Literatiirde birgok calismada £ degeri icin farkli degerler atanmistir. Ornegin,
B degeri Aziz v.d. (2000) calismasinda 1.5, Caramazza v.d. (2000)'nde
1.645, Kamin v.d. (2001)'nde 1.75 ve Edison (2003)'da 2.5 olarak alinmistir.
Hic suphesiz, esik degerinin keyfi olarak secilmesi, farkli kriz donemlerinin
elde edilmesine ve bdylece farkli tahmin sonuglarinin bulunmasina yol
agmaktadir. Bununla birlikte, verideki genis kuyruklardan ve carpikliktan
dolayi da normallik kosulunun saglanmasi gerekli degildir. Burada alternatif
bir yaklasim asirn (u¢) deger teorisidir. Pozo ve Amuedo-Dorantes (2003)
DBE’nin dagihminin  kuyrugundaki bilgileri kullanarak kriz dénemlerini
belirlemeyi amaclamislardir. DBE’nin dagiliminin genis kuyruklari, yerli kura
kargl basarii veya basarisiz spekulatif saldirilarin  bir sonucu olarak

yorumlanmakta, bdylece kriz donemleriyle direk baglantih olmaktadir. Bu



64

yaklasimin geleneksel yontemlerden o©Onemli farki, kriz ddnemlerinin

tespitinde keyfi bir esik degere ihtiyag duymamasidir.

Literatlrde, asiri de@er teorisini kullanarak kriz dénemlerini belirleyen
baslica c¢alismalar; Pozo ve Amuedo-Dorantes (2003), Lestano ve Jacobs
(2004), Pontines ve Siregar (2006) ve Haile ve Pozo (2006) dir.

2.2. ASIRI (UC) DEGER TEORISI

Dagihm fonksiyonu F olmak Uzere badimsiz ve ayni dagihmlirassal
degiskenlerin X;,X,,X5 ..., duragan serisi ele alinsin. ilk n degiskenin
maksimumunun (M,, = mak(Xy, X, X5 ....,)) belli bir x degerinden kiguk olma

olasihgi ile ilgilendigi varsayilsin. Bu olasilik agagidaki gibidir:

PM, <x)=PX; <x,X,<x,...X, <x)=F"(x) (2.5)

Asiri deger teorisi, uygun oOlcekli sira istatistigi M,,’nin limit dagihmi ile
ilgilenmektedir. Sayet varsa bozulmamis limit dagilimini bulmak igin,
maksimum sira istatistigi M, ’'nin yer parametresi b, ve Ol¢cek parametresi

a, > 0 ile birlikte indirgenmesi gerekmektedir. Bu durumda

P(an(M, — by) < ) 5 G(x) (2.6)
veya
F™((x/ay) + by) = G(x) 2.7)

olmaktadir. Burada w, zayif yakinsama yerine kullaniimaktadir. G(x) ise U¢
mumkun asimptotik dagilimdan birini gostermektedir. Bu asimptotik
dagilimlar: Gumbel, Frecther ve Weibull dagilimlaridir. Bunlara iligkin dagilim
fonksiyonlari ve olasilik yogunluk fonksiyonlarinin grafikleri asagida
verilmigtir (Jansen ve De-Vries, 1991).
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Gumbel dagilimi:  G(x) = e ¢, —0 < x < ® (2.8)

Frechet dagilimi:  G(x) = {0' —a *=0 a>0 (2.9)
e * ", x>0’

Weibull dagiimi: G (x) = {e_(_x)a' x<0 450 (2.10)
1, x=0

Kaynak. Gilli ve Kellezi (2006: 5)

Sekil 5. Frechet, Weibull ve Gumbel Dagilimlarina iligskin Olasilik
Yogunluk Fonksiyonlarinin Grafikleri

Genis kuyruga sahip olan ddviz kuru baski endekslerinin dagilimi kriz
dénemleri sadece pozitif u¢ degerlerden hesaplandigindan dolayr saga
carpik Frechet dagilima uygun bir yapi gdstermektedir. Frechet dagihmin
fonksiyonunda yer alan aparametresi, kuyruk endeksi (tail index) olarak
adlandiriimaktadir. Kuyruk endeksini (y = 1/a) tahmin etmek icin iki yontem
Uzerinde durulmaktadir. ilk tahmin ydntemi, Akgiray v.d. (1988) tarafindan
onerilen En Cok Olabilirlik (ECO) tahminidir. ECO tahmin edicisi, tutarli ve

asimptotik Normal dagilima sahiptir. ¢o, y'nin ECO tahmini olmak Gzere

()715(;0 - V)\/E’VN(O, (1+y)?)

dagihmina sahiptir. Burada, m, n > m kosulu altinda ¥g¢,'yu tahmin etmek

icin kullanilan en genis sira istatistiginin sayisidir. ikinci yéntem ise Hill
(1975)’in parametrik olmayan tahmin yéntemidir ve bu ydntem belli sayida en
genis sira istatistiklerine dayanmaktadir. Koedijk v.d. (1992), Hill tahmin
edicisinin ECO tahmin edicisinden daha etkin ve daha klguk asimptotik

varyansa sahip oldugunu gostermislerdir.
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Hill tahmin edicisini hesaplamak igin ilk olarak doviz kuru baski
endeksinden hareketle, X;,X,, X5 ...., X, g6zlem degerleri kligukten blyuge

siralanarak sira Xy < Xy < -+ < Xy, istatistikleri elde edilir. Hill (1975)in

onerdigi tahmin edici asagida verilmistir.

1

= =" [log Xtns1-0) — 10g Xnem)] (2.11)

m

A

Yy =

IS

Burada m, 74’1 hesaplamak igin kullanilan en genis sira istatistigi sayisidir.
7y ¥’ nin tutarh bir tahmin edicisidir ve istatistiksel olarak ortalamasi sifir ve

varyansli y2 parametrelerinde asimptotik normal dagilima sahiptir.

Py — Y)Vm~N(0,y?)

Hill tahmin edicisi, kuyruk endeksinin tahmininde kullanilan en genis
sira istatistigi m'’in degerini segme problemiyle karsi karsiyadir. Longin ve
Solnik (2001) calismasinda Monte Carlo similasyonu yardimiyla m degerini
tahmin etmektedir. Longin-Solnik'in Monte Carlo simulasyon agamalari

asagida verilmigtir:

1. Adim: « serbestlik dereceli bilinen Student-t dagihmdan n goézlemli
S sayida zaman serisi Uretilir. Burada n doviz kuru baski endeksinin gozlem
sayisidir. a serbestlik derecesi 1 ile K araliginda degisen degerler
almaktadir. Simulasyon agsamasindaa’nin 1 ile 5 arasinda 0.2 artiglarla ve 5

ile 10 arasinda ise 0.5 artislarla degerler almasina musaade edilmektedir.

2. Adim: m’ nin farkh degerleri icin, a serbestlik dereceli Student-t
dagilimdan uretilen s. zaman serisi i¢in kuyruk indeksi y,(m, a) hesaplanir.
Burada m degeri simllasyon asamasinda n’ nin %1 ve %20 araligindaki

degerlerinden secilmektedir.

3. Adim: Tum S zaman serisi igin belirli bir m degerinde belirli «
serbestlik dereceli Student-t dagilimindan elde edilen S kuyruk endeks

tahmininin hata kareler ortalamasi (MSE) hesaplanir.
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MSE@s(m,@),v) = (7 —v) + 3 X315 — 1) (2.12)

MSE formulunde ilk kisim sapmayi, ikinci kisim ise etkinsizligi

A

gostermektedir. Bu esitlikte 7, S zaman serisinden elde edilen kuyruk

endekslerinin ortalamasini gostermektedir.

4. Adim: m'’in farkh degerlerinde a’nin belirli bir degeri igin 3. adimdaki
gibi ortalama hata kare degerleri elde edilir ve MSE degerinin minimum
oldugu m degeri optimum olarak segilir. Optimum m degeri m*(a) olarak
gosterilir. Daha sonra, farkl aserbestlik dereceli Student-t dagilimlari igin
m’nin optimal degerleri belirlenir. m’nin  toplam K optimal degeri

(m*(a)g=1,..x) K mumkun teorik dagilm igin segilir.

5. Adim: 4.adimda elde edilen K optimal m degerinin herbirini
kullanarak, orijinal DBE serisinden hareketle Hill (1975) tarafindan onerilen

kuyruk endeksi (7) degeri hesaplanir.

Butun bu adimlarin temel amaci, tek bir optimal m sayisi belirlemektir.
5. adimdan elde edilen K sayida optimal m degeri i¢cin hesaplanan kuyruk
endekslerinden en uygun olani, kuyruk endeksinin teorik dagilhma istatistiksel

olarak en yakin olarak secilmektedir.

2.3. POTANSIYEL PARA KRizi ONCU GOSTERGELERI

Para krizlerinin finansal piyasalarda ortaya c¢ikardidi sorunlar ve
yukledigi yuksek maliyetler nedeniyle krizlerin dnceden tahmin edilebilmesi,
sorun ve maliyetlerin azaltiimasinda énemli rol oynamaktadir. Para krizlerinin
onceden tahmin edilebilmesi amaciyla, c¢esitli yurtici ve yurtdigi
makroekonomik degiskenler potansiyel kriz gostergeleri olarak ele

alinmaktadir.
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Para krizi literatirindeki teorik ve uygulamali calismalarda kriz
ongorunde kullanilacak pek c¢ok oncu gosterge uzerinde durulmaktadir.
Gostergelerden bazilari krizlerin 6ngoértlmesini kolaylastirmasina ragmen
herhangi bir genelleme yapilamamaktadir. Bunun nedeni ise krize neden
olan gostergelerin Ulkeler arasinda farkli bir 6nemlere sahip olmasidir.
Yapilan bu galismalarda iki 6nemli bulgu elde edilmistir. Birincisi, 6zellikle
gelismekte olan ulkelerde yabanci para likitide duzeyinin uluslararasi
rezervlere gére durumunun krizlerin iyi bir gdstergesi oldugudur. ikincisi,
bankacilik ve finans kesiminin saglamligi, merkez bankalarinin uyguladigi
para politikalari ve uluslararasi faiz oranlari gibi temel makroekonomik
gOstergelerin  krizlerin 6ngoértlmesinde 6nemli bir degisken oldugudur.
Krizlerle ilgili yapilan caligmalarin tumu krizlerin ozelliklerini belirlemek,
bdylece ekonomilerin dolayisiyla da global finans piyasalarinin olasi
krizlerden korunmasi igin oneriler sunabilmektir (Bozkurt ve Dursun, 2006:
261).

Kaminsky v.d. (1998),para krizlerini aciklamak icin uygulamal
calismalarda kullanilan potansiyel dncu gostergeler Uzerine 1997 Asya krizi
oncesi doneme ait en kapsamli literatur ¢calismasini yapmistir. Bu ¢alismada,
1997 Asya krizi 6ncesi doneme ait 28 galisma icin mimkuin kriz géstergeleri
ve analizler sonucunda krizin agiklanmasinda anlamh bulunan gostergeler
belirtiimigtir. Abiad (2003) ise, 1998—-2003 ddéneminde yapiimis 30 galismayi
kapsayan genis bir literatir calismasi sunmustur. Bu literatir incelemesinde;
ilgili calismalar, kullanilan kriz tanimlari, ele alinan Ulkeler, zaman periyodu,
ele alinan gostergeler, kullanilan metodoloji ve elde edilen sonuglar

agisindan karsilastirilmistir.

Potansiyel Oncl goOstergeler literatirde birkag grup altinda
siniflandinimistir. Bu gdstergeler, Kaminsky v.d. (1998)’'in g¢aligmasi temel
alinarak Berg ve Patillo (1999), Kamin v.d. (2001) ve Edison (2003)

calismalarindan hareketle soyle 6zetlenmisgtir:
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Dis Sektor (Cari Acik) Gostergeleri: Reel doviz kurundaki asiri
degerlenme, Ihracattaki biyiime orani, ithalattaki blylime orani, Cari Agigin
GSYiHa orani

Dis Sektor (Sermaye hesaplarl)) Gostergeleri: M2'nin yabanci déviz

rezervlerine orani, Yabanci déviz rezervlerindeki buyime orani

Finansal Sektor Gostergeleri: M1 ve M2'deki biyime oranlari, M2 para
arzi carpani, Ticari banka depozitleri, Yurtici kredilerin GSYiH’a orani, Reel
M1 para arzi fazlasi, Yurtici kisa donem reel faiz orani, Kredi ve Mevduat faiz
farki

Yurtici Reel ve Kamu Sektérii Gostergeleri: Kamu borglarinin GSYiH'a
orani, Uretimdeki bilyime orani, Hisse senedi fiyatlarindaki degisimler,

Enflasyon orani

Global Ekonomi Gostergeleri: Dinya petrol fiyatlarindaki bliyime orani,
ABD faiz oranlari, OECD GSYIiH buiyiime orani

Birinci grup dis sektor grubudur. Bu grupta, 4’0 cari agik ve 2’si
sermaye hesaplari olmak Uzere 6 degisken yer almaktadir. Bu degiskenler
sadece yurtici ekonomik ve politik kosullardan degil ayni zamanda kargilikl
dolar doviz kuru, uluslararasi sermaye hareketleri ve mal fiyatlari gibi global
kosullardan da etkilenmektedir. Cari acgik gostergeleri, uluslararasi
rekabetteki ve cari aciktaki degisimler ile iligkilidir. Uluslararasi
rekabetlesmenin kotllesmesi ve cari acgiktaki dugusler ya direk olarak ya da
asir degerlenmis doviz kuru vasitasiyla daha yuksek kriz olasiligina yol
acabilmektedir. Birinci grubun ikinci alt bagliginda sermaye hesabi
gOstergeleri yer almaktadir. Kuresellesme ve finansal batinlesmedeki artisla
birlikte sermaye hesabi problemleri bir Ulkeyi yuksek derecede soklara maruz
birakmaktadir. Sermaye hesabi problemleri uluslararasi rezervlerin
azalislarini,  bankacilik  sisteminin  yUkumlalUklerini  ve  uluslararasi
rezervlerdeki uyumsuzluklari kapsayabilmektedir. ikinci grupta finansal sektér

gostergelerinin yer aldigi 8 degisken bulunmaktadir. Bu degiskenlerin birgogu
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agir likitide fazlasinin neden oldugu mumkun para krizlerini gostermektedir.
Uclincl grup yurtici makro gdstergelerine ait 4 degiskenden olugmaktadir.
Yuksek kamu borclari bilhassa dusuk gelirli Ulkeler igin ekonominin
savunmasizhgini artirmaktadir. Ayrica, Uretimdeki dusuk buyume, yuksek
enflasyon oranlari ve varlik fiyatlarindaki patlamalar g¢ogunlukla para
krizlerinin dncusu olmaktadir. Son olarak, dorduncu grupta yer alan global
ekonomi gostergeleri ise buyuk ekonomilerde meydana gelen 6rnegin ABD
faiz oranlarinin yuUkselmesi gibi digsal soklarin kriz UGzerindeki etkisini

yansitmaktadir.

Tablo 1'de yukarida sektorlere gore ayrilmig potansiyel o6ncu
gOstergelerin yorumlari ve mumkun bir para krizi Uzerindeki beklenen isaret

etkileri 6zetlenmigtir.

Tablo 1. Potansiyel Oncii Géstergeler ve Beklentiler

Sektor Gosterge Yorum Beklenti
Reel Ddviz Uluslararasi rekabetteki degisim igin bir dlgi ve
Kurundaki Asiri asiri (dusuk) degerlenme igin bir aragtir. Asir Pozitif
Degerlenme degerlenmis reel déviz kurunun, finansal krizlerin
olasiligini arttirmasi beklenir.
Uluslararasi mal piyasasinda rekabet kaybinin bir
i : gOstergesidir. |hracat buyimesindeki bir azals, )
Ifgg;g’;‘tqaekl yerel para biriminin asin  degerlenmesinden | Negatif
kaynaklanabilmekte ve bu durumda kurun asiri
degerli oldugunun bir gdstergesi olmaktadir.
X
O
<
s ] Zayif dis sektdr, para krizlerinin bir parcasidir.
o Ithalattaki Asiri ithalat artigl, cari hesabin kétiilesmesine yol Pozitif
Blyume agmakta ve genellikle para krizleri ile baglantili
olmaktadir.
Bu orandaki bir artis genel olarak, yurtici finansal
sistem tarafindan olanak saglanan buyuk dis
sermaye akisiyla baglantili olmakta ve varlk
; < fiyatlamasini ve kredi patlamasini .
Gscﬁﬂ’eglgram kolaylastirabilmektedir. Cari islemler fazlasindaki | Negatif
artiglarin devalGasyon olasiigini azaltan bir etki
yapmasi beklenmektedir. Bdylece kriz olasiligini
azaltmaktadir.

Kaynak. Jacobs v.d. (2004)
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Tablo 1. Potansiyel Oncii Géstergeler ve Beklentiler (Devami)

Sektor Gosterge Yorum Beklenti
Bankacilik sistemi yUkumlalUklerinin ne oranda ddviz
M2’nin Yabanci rezervleri ile karsilanabildigini géstermektedir. Para krizi
Déviz yasanmas! halinde, bireyler hizla paralarini yabanci Pozitif
Rezervlerine para birimlerine gevirmek isteyebilirler, dolayisiyla bu
Orani oran, merkez bankasinin bu tir talepleri karsilayabilme
= gliclinl ifade etmektedir.
ret Doviz  rezervlerindeki azalma, para  biriminin
3 devaluasyon baskisi altinda oldugunun guvenilir bir
T gOstergesidir. Rezervlerdeki bir disisin
o devalliasyonla sonuglanmasi sart degildir. Merkez
o . bankasi sire¢ icerisinde blylk miktarda mevcut
S Yabanci Déviz - , )
= ; .| rezervlerini harcayarak yerli kuru savunmada basarill | Neqgatif
@ Rezervlerindeki . . L o . g
2 o olabilmektedir. Diger yandan, para krizlerinin g¢ogu,
Bulytume Orani o . -
déviz rezervlerinde azalmaya yol acgan, ddviz kurunu
korumada sarf edilen asin  caba nedeniyle
yasanmaktadir. Toplam ddéviz rezervlerinin degeri
ayrica Ulkenin borg geri 6demesindeki finansal zorlugun
da bir gbstergesi olarak kullaniimaktadir.
Bu gobstergeler likiditenin  bir  Olgutiddr.  Bu
M1 ve M2'deki gostergelerdeki asin blyume, para birimindeki Pozitif
Biylime Orani spekdlatif hareketleri kdrlikleyen ve bu nedenle bir para
krizine yol acan likiditedeki fazlali§i gdstermektedir.
Finansal serbestlesme ile ilgili bir gostergedir. Para -
M%:?Zrﬁ‘m carpanindaki asiri artislar rezerv inhtiyaglarindaki sert Pozitif
P disusle agiklanabilmektedir.
Yurtigi kredilerdeki blylk oranli bir artis, bankacilik
sisteminin kirilganh@inin basit bir gdstergesi olarak
Yurtici Kredilerin kullanilabilmektedir. Bu oran genellikle bankacilik .
o krizinden Onceki asamada artis goéstermektedir. Kriz Pozitif
GSYIH’a Orani N p
ortaya c¢iktiginda ise merkez bankasi bankalarin
finansal durumunu iyilestirmek igin bankalara para akisi
] saglayabilmektedir.
® Reel M1 Para Bir ekonomide gevsek para politikasi uygulamalari para Pozitif
@ Arzi Fazlasi krizlerine yol agabilmektedir.
g Reel faiz orani, serbestlesme sirecinin yiiksek reel
@ oranlara yol agmaya egilimli olmasi bakimindan
ic Yurtici Reel Faiz finansal serbestlesmenin  bir gOstergesi olarak N
QOranl degerlendirilebilmektedir. Yiiksek reel faiz oranlar, Pozitif
likiditedeki zayifigin bir sinyali olabilmekte veya
spekulatif hareketleri Onlemek icin  ylkseltiimis
olabilmektedir.
Kredi Eaizi ile Eu I(glos’[ergebde belirli blr. J:eg,klgllnlmuzerlndekl imzl N
Mevduat Eaizi ankalarin  borg verme isteksizliine veya kredi Pozitif
Farki kalitesindeki azalisa yol agcacak sekilde kredi riskinin
kétllesmesine neden olabilmektedir.
Yurtigi bankalardan buyik miktarlarda para ¢ekilmesi ve
Ticari Banka sermaye kacisi, krizleri ortaya cikarmaktadir. Banka )
Depozitleri depozitlerindeki azalislar bankacilik krizlerinden énce | Negatif

saglikh bir bankacilik sistemindeki
g6stermektedir.

gliven kaybini

Kaynak. Jacobs v.d. (2004)
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Tablo 1. Potansiyel Oncii Géstergeler ve Beklentiler (Devami)

Sektor Gosterge Yorum Beklenti
Kamu Daha ylksek bir bor¢ oraninin, sermaye akisinin N
Borglarinin tersine donme riskini arttirmasi beklenmekte ve bu Pozitif
GSYIH’ya Orani | da kriz olasiligini ylkseltmektedir.
Hee )
:Q
% Asiri  degerlenmis doviz kuru ve ihracattaki
»n . . dislgler para krizlerinin baslangicindan &énce )
2 Uretimdeki ekonomik  faaliyetleri azaltmaktadir. Boylece | Negatif
S Buyume Orani . -
8 ekonomide yasanan resesyonlar ¢odunlukla para
© krizlerin 6nclsl olmaktadir.
>
© Hisse Senedi ' . o _
2 Fiyatlarindaki \_/arllk flya‘.[larlr)de_a_kl ?a!_onun patlamasi ¢ogunlukla Negatif
— _ finansal krizlerin 6nciist olmaktadir.
o Degisim
=
S Enflasyon orani, yiksek nominal faiz orani ile
Enflasyon Oran iliskilendirilebilmekte ve ekonomi ile bankacilik | pozitf
sistemini olumsuz etkileyen kéti makroekonomik
yénetimin bir gostergesi olabilmektedir.
Dinya Petrol . . . , " . -
. .| Bir ekonomide diinya petrol fiyatlarinin ylkselmesi | pgzitif
— Fiyatlarindaki i i
£ BVl resesyona neden olabilmektedir.
S dyime
o
mi ABD Faiz ABD faiz oranlarindaki artiglar gogunlukla sermaye |  pqzitif
E Oranlari cikislarina yol agmaktadir.
o
© OECD GSYIH | Daha yiiksek ¢ikti diizeyinin ihracati giglendirmesi Negatif
Buayime Orani | ve bdylece kriz olasiliini azaltmasi beklenir.

Kaynak. Jacobs v.d. (2004)

2.4. ERKEN UYARI SISTEMLERI

Doksanli yillardan itibaren ekonomik ve sosyal politikalarin yikici
etkilerinden dolay! gelismekte olan piyasa ekonomilerinde birgok para krizi
yasanmistir. Bu krizler sadece tek bir tlke ekonomisiyle sinirli kalmayip ayni
zamanda bulagsma etkisiyle diger Ulke piyasalarina da yayilmistir. Bilhassa
1994-1995 Latin Amerika ve 1997-1998 Asya krizleri birgok Ulke grubunu
etkisi altina almig ve bir batun olarak uluslararasi finansal sistemde geri
tepmelere neden olmustur. Yasanan bu krizler, uluslararasi kuruluslar ve
bazi 0zel sektor ulkenin; finansal

kuruluslarini  bir krizden etkilenip

etkileyemeyeceg@ini ve ne zaman krize girece@ini onceden Ongormek
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amaciyla “Erken Uyari Sistemi” modellerini gelistirmeye yonlendirmistir. IMF,
Kaminsky v.d. (1998), Berg ve Patillo (1999a, 1999b) ve bunlara ilaveten Ulke
merkez bankalari, akademisyenler ve 6zel sektdr kuruluslari cesitli erken

uyari modelleri gelistirmislerdir (Bussiere ve Fratzscher, 2006: 954).

Geligtirilen tum erken uyari sistemi modellerinin genel amaci, krizleri
aciklamada belirli 6nct gostergeleri belirlemek ve bu gostergelere dayali
olarak krizleri dnceden 6ngorerek politika yapicilarinin krizlere kargi dnceden

gerekli dnlemleri almalarini saglamaktir.

Erken uyar sistemleri kapsaminda para krizleri Uzerine yapilan
uygulamali ¢alismalar dort baslik altinda toplanmaktadir. Bunlar, vaka
calismalari (event study), yatay kesit analizleri, sinyal yaklasimi ve kesikli

secgim modelleridir.

2.4.1. Vaka Caligmalari

Vaka calismalarinda, herhangi bir ekonometrik modellemeye gerek
duyulmaksizin her bir degiskenin ayri ayri grafikleri incelenerek ilgili
degiskenin kriz dncesi ve sonrasinda belli bir donem icerisindeki davranisi
kargilastirmaktadir. Bdylece incelenen krize neden olan anahtar degigkenler
belirlenmektedir. Bu tur calismalara Eichengreen v.d. (1995), Frankel ve
Rose (1996), Kaminsky ve Reinhart (1999) ve Aziz v.d. (2000) 6érnek olarak

verilebilir.

2.4.2. Yatay Kesit Analizleri

Bu tur calismalarda amag, spesifik bir para krizini belirli bir tarinte bir
cok Uulkeyi ele alarak, krize neden olan makroekonomik gdstergeleri
belirlemeye c¢alismaktir. Bu calismalarda yatay kesit verileri ile regresyon

analizi kullaniimaktadir. Sadece geg¢miste yasanmis krizlere neden olan
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makroekonomik gostergeler belirlenirken gelecekte olabilecek krizler
ongorulememektedir. Sachs v.d. (1996) bu uyarn sistemiyle ilgili en temel
calismadir. Sachs v.d. (1996), 1994-Aralik Tekila krizinin 1995’de 20
gelismekte olan Ulke Uzerindeki etkilerini ve siddetini incelemislerdir. Tek bir
krizin nedeni Uzerinde odaklanilan bu calismada, uluslararasi rezervlerin
dusuk olmasi, asin degerlenmis reel doviz kurlari ve zayif bankacilik
sisteminin bir uUlkede devalUasyon yapilma olasiligini arttirdigi sonucuna
varilmistir. Ayni zamanda bu gostergelerin Meksika krizinin yayilmasini

arttiran etmenler oldugu gorualmustar.

2.4.3. Sinyal Yaklagimi

Erken wuyar sistemleri kapsaminda sinyal yaklasimi ilk olarak
Kaminsky v.d. (1998) tarafindan ortaya atiimistir. Bu yaklagim, ¢ok sayida
makroekonomik degiskenin gozlemlenmesini ve bu gostergelerin normal
trendinin kriz sirasinda degisip degismediginin belilenmesi esasina
dayanmaktadir. Sinyal yaklagsiminda oncellikle potansiyel erken uyari
gostergeleri belirlenmektedir. Gostergeler belirlendikten sonra, her bir
goOsterge icin gelecekteki krizleri dogru olarak haber verecek en uygun
(optimal) bir seviye (erken uyari seviyesi) tespit edilmesi gerekmektedir.
Bagka bir ifadeyle, bu gostergelerin hangi seviyesinin bir kriz ¢ikmasi
ihtimalini arttirdid1 yonunde sinyal kabul edecegi belirlenmelidir (Basti, 2006:
27).

Sinyal yaklasimi, ele alinan ekonomik degiskenlerin kriz dénemindeki
davranigi normal dénemdeki davranigindan farkli oldugunda en iyi sonucu
veren bir yaklasim olarak gorulmektedir (Vlaar, 2000: 255). Kaminsky v.d.
(1998) krizi ani spekulatif ataklar nedeni ile déviz kurunda yasanan keskin
dususler, uluslararasi rezervlerin azalmasi ya da her iki durumunda bir arada
gerceklesmesi olarak tanimlanmiglardir. Bu tanima gore hem sabit hem de

dalgali doviz kuru rejimleri altinda spekulatif ataklar belirlenmektedir. Bu kriz
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tanimindan hareketle kriz donemleri KLR doviz kuru baski endeksi
kullanilarak belirlenmektedir. Bu yaklagimda her bir degiskenin performansi

ayri ayri degerlendiriimektedir.

Kriz donemleri tespit edildikten sonra, kriz sinyali veren her degisken
icin esik degerleri belirlenir. Bu yaklasimda degiskenler gozlemlenir ve her bir
degiskenin normal seviyesinden belli bir esik degerin 6tesinde sapmasina
bakilir. Sayet, esik degeri asildiysa ilgili degisken muhtemel bir para krizi igin
uyari sinyali veriyor demektir (Mills ve Omarova, 2004: 38). Sinyal alindiktan
sonra, degiskenin krizi tahmin etme yetenegine sahip oldugu dusunulen
zaman dilimi sinyal arahdi (signal horizon) olarak adlandirilir. Bu aralik
Kaminsky v.d. (1998) calismasinda 24 ay olarak atanmigstir. Sinyal alindiktan
sonraki 24 ay igerisinde kriz meydana geliyorsa bu sinyaller “iyi sinyal”, aksi
takdirde “ko6tu sinyal” olarak adlandirilir (Kaminsky v.d., 1998: 17).

Her bir degigkenin sinyal performansini degerlendirmek i¢in Tablo 2’'de
verilen 2 x 2’lik matristen yararlanilir. Bu matriste; A degiskenin dogru sinyal
verdigi ay sayisini, B degiskenin yanlis sinyal verdigi ay sayisini, C kriz
gerceklesmesine ragmen sinyal alinmayan ay sayisini, D ise kriz

gerceklesmediginde degiskenin sinyal vermedigi ay sayisini gostermektedir.

Tablo 2. Bir Gostergenin Performans Matrisi

24 ay igerisinde kriz 24 ay igerisinde kriz
gerceklesti gerceklesmedi
Sinyal Alindi A B
Sinyal Alinmadi C D

Her degdiskene iliskin esik degeri, sahip olunan kotu sinyallerin riski ile
gerceklesmeyen krizlerin riski arasindaki dengeyi saglayacak sekilde
saptanmaktadir. Kaminsky v.d. (1998) her bir degisken icin “optimal” bir esik
degeri olarak adlandirilan tek bir esik degeri tayin ediyorlar. Bu optimal esik
degeri, belli araliktaki tim mumkun esik de@erleri i¢in kotu sinyallerin dogru

kriz sinyallerine oranini en kuigukleyen deger olarak belirleniyor. Bu oran
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_ B/(B+D)
YA+ 0

seklindedir (Mills ve Omarova, 2004: 38). Bu oran sifira ne kadar yakinsa,
yani yanlis sinyallerin dogru sinyallere orani ne kadar kugukse, ilgili gosterge

krizi agiklama acgisindan 6nemli bir kriz gostergesi olarak ele alinmaktadir.

Sinyal yaklagimiyla para krizlerini 5ngérmeyi amagclayan Kaminsky v.d.
(1998) calismalarinda 1970-1995 dénemine ait aylik veriler yardimiyla 15
gelismekte olan ve 5 gelismis Ulke icin 76 para krizini incelemiglerdir. Ele
alinan doénem itibariyle 15 makroekonomik degiskenin kriz dncesi 24 aylik
donemdeki performanslari sinyal yaklasimiyla analiz edilmigtir. Bu ¢alismada
ele alinan makroekonomik degiskenler teorik Onceliklere ve verilerin
ulasilabilirligine gore belirlenmigtir. Bu degigkenler: uluslararasi rezervler, reel
doviz kurundaki asiri degerlenme, yurtici ve yurtdisi reel faiz orani farki, asiri
M1 para arzi dengesi, M2 para arzi ¢arpani, yurtigi kredilerin GSYIH’a orani,
reel faiz orani, ithalat, ihracat, dis ticaret haddi, kredi mevduat orani, ticari
bankalarin mevduat stoklari, M2’nin uluslararasi rezervlere orani, hisse

senedi fiyat endeksi ve sanayi Uretim endeksidir.

Her bir degiskene ait performans sonuglarina gore, dokuz
makroekonomik gosterge (reel doviz kuru, uluslararasi rezervler, yurtici
kredilerin GSYIH’ a orani, M2 para arzinin rezervlere orani, ihracat, M2 para
arzi carpani, hisse senedi fiyat endeksi, asiri M1 para arzi dengesi ve reel
GSYiH bliyiime orani) para krizinin acgiklanmasi agisindan anlamli bulunmus
ve bu gostergelerin kriz zamanlarinda surekliligi olan sinyaller verdikleri tespit
edilmigtir. Ayni zamanda “w” oranina bakildiginda krizi aciklayan en onemli
gostergenin reel doviz kurundaki asirn degerlenme degiskeni oldugu

sonucuna varilmigtir.

Kaminsky (1998), Kaminsky v.d. (1998) modelinde hem ydntem olarak
hem de ele alinan degisikler bakimindan bazi degisikler yaparak yeni bir

erken uyari sistemi modeli gelistirmistir. Kaminsky v.d. (1998) sinyal
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yaklasiminda her gdsterge ayri ayri analize tabi tutulmakta ve her biri igin
ayri optimal esik degerleri hesaplanmaktadir. Bu modelde ise, her bir
gOstergeyi ayri ayri ele almak yerine gostergelerin agirlikli toplamlarindan
elde edilen tek bir bilesik kriz gostergesi hesaplamaktir. Burada her bir
goOsterge “w” oraninin tersi ile agirliklandiriimaktadir. Kaminsky (1998) toplam
endeksin her bir dederi igin kriz olasiligini hesaplamakta ve sinyal alindiktan
sonra krizin ortaya ¢ikmasi i¢in gozlenecek sureyi ise 24 ay olarak almaktadir

(Berg ve Patillo, 1999b: 564).

Kaminsky (1998) 1970-1995 dénemi aylik verilerinden hareketle 20
gelismekte olan ulke i¢in 76 para krizi ve 26 banka krizi olmak tzere toplam
102 finansal krizi incelemistir. Ayni zamanda, Kaminsky v.d. (1998)
calismasina ilave olarak finansal liberalizasyon, uluslararasi reel faiz oranlari,
dis bor¢ stoku, sermaye cikisi ve kisa vadeli dis borg stoku degiskenleri
erken uyari modeline dahil edilmistir. Degiskenlerin agirliklandiriimasiyla
olusturulan bilesik gostergelerin kirilganlik artisini ifade etmesi agisindan
basarih oldugu gorulmastir. Ayni zamanda, ayni kirllganlik endeksi
degerinde para krizinin gergceklesme olasiigi daha yuksek bulunmugstur
(Cevis, 2005).

Berg ve Pattilo (1999a) calismasinda Kaminsky v.d. (1998)
calismasini yeniden ele alarak 1997 Asya krizi dncesindeki donemde KLR
modelinin 6rneklem ici ve &Orneklem digi 6ngoéri basari performansini
degerlendirmiglerdir. Kaminsky v.d. (1998) modeli temel alinmakla birlikte
KLR’nin analize dahil ettigi 15 gelismekte olan Ulkeye 8 gelismekte olan ulke
daha ilave edilerek toplam 23 ulke incelenmistir. Ayni zamanda, KLR’den
farkli olarak modele cari acigin GSYiHa orani ve M2nin uluslararasi
rezervlere orani*® degiskenleri de dahil edilmistir. Orneklem igi sonuglar

Kaminsky v.d. (1998) sonuglari ile benzerlik gbstermektedir. “w” oranina goére

reel doviz kurundaki asiri degerlenme krizi agiklamada en basarili gosterge

% Bu degisken; Kaminsky v.d. (1998) calismasinda yillik biiyiime orani seklinde, Berg ve Pattilo
(1999a) ¢alismasinda ise diizey olarak modele dahil edilmistir.
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iken; yalnmizca KLR’den farkli olarak M2 para arzi ¢arpani degiskeni krizi (w
degeri 1'den buylk) tahmin etmede basarisiz bir gosterge olarak
bulunmustur. Ote yandan, modele yeni ilave edilen iki gostergenin krizi
aciklama basarisi yoninden oldukga basarili oldugu gorilmustiir. Orneklem
digi sonuglar ise KLR modelinin 6ngoru performansinin basgarili olmadigini
gOstermigtir. Sonuglara gore 6rneklem disi bir donemde gelecek 24 ay iginde
gerceklesecek bir krizin tahmin edilme olasihdinin %50’nin Gzerinde olmasi
sadece krizlerin %4°0 icin gegerlidir ve toplam sinyallerin %17’si yanhs sinyal
olarak bulunmustur. Ayni zamanda, bir krizin sinyali takip etme olasiligi %83,

sinyal yokken krizin gergceklesme olasiligi ise %26 olarak elde edilmigtir.

Edison (2003) sinyal yaklasimini temel alan KLR’nin erken uyari
sistemi modelini genisletmistir. Bu c¢alismada, 1970-1999 ddneminde
KLR’den farkli olarak modele 8 yeni Ulke daha eklenerek toplam 28 Ulke igin
94 para krizi incelenmigtir. Ayni zamanda KLR'den farkli olarak yeni
aciklayici degiskenlerde erken uyari modeline dahil edilmigtir. Modele yeni
eklenen aciklayici degisenler; global dediskenler (ABD faiz oranlari, dliinya
petrol fiyatlari gibi), M2’nin doviz rezervlerine orani ve kisa dénemli borglarin
doviz rezervlerine orani seklindedir. Ayni zamanda modelde bdlgesel
farkhliklar Uzerinde durulmus ve her Ulke icin ayri ayri performans
degerlendirmesi yapiimigtir. Yeni gelistirilen sinyal yaklagimina gore krizi en
iyi 6ngdérme basarisina sahip gostergenin reel ddviz kuru oldugu sonucuna
variimistir. Bu degiskene ilaveten kisa vadeli borglarin rezervlere orani ve
rezerv dediskenleri de en iyi performansa sahip g0Ostergeler olarak

bulunmustur.

2.4.4. Kesikli Se¢gim Modelleri

Kesikli segim modelleri para krizleri Uzerine yapilan uygulamali
calismalarda en sik kullanilan metotlardan birisidir. Bu analizlerde krizlere

neden oldugu duasunulen makroekonomik ve finansal gdstergelerin parasal
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krizleri agiklama dereceleri sinyal yaklagimdaki gibi ayri ayri degil, regresyon

analizi yoluyla incelenmektedir.

Kesikli se¢gim analizlerinin temel amaci, regresyon analizi sonucunda
parasal krize neden oldugu tespit edilen bazi gostergelerdeki gelismelerin,
gelecekte de benzer gelismeler meydana geldiginde bunun bir kriz gostergesi

oldugunun anlagiimasi ve kriz cikmadan gerekli tedbirlerin alinmasidir.

Bu yaklasimda bagimh degisken, doviz kuru baski endeksinden
hareketle elde edilen kriz degiskeni olmak Uzere iki uclu degerler almaktadir.
Diger bir ifadeyle, kriz sinyalinin alindigi donemde “bir”, sinyalin alinmadigi
donem icin ise “sifir’ geklinde iki uglu kukla degiskeni seklinde
tanimlanmaktadir. Diger taraftan bagimsiz degiskenler ise teorik énceliklere

ve onceki ampirik ¢alismalardan elde edilen sonuclara gore belirlenmektedir.

Kesikli segim modellerinin sinyal yaklasimina gore avantajlar
sunlardir: Birincisi, degiskenler arasindaki korelasyonlari dikkate alan bir
bilesik endeks icinde Ongorulen degiskenler daha tatmin edici sekilde bir
araya getirilebilmektedir. ikincisi, degiskenlerin bireysel olarak istatistiksel
anlamliliklar test edilebilmektedir (Berg ve Patillo, 1999b: 569).

Kesikli segim analizleri kullanilarak yapilan ¢alismalar, her tGlkenin ayri
ayri ele alindigi zaman boyutunda kesikli se¢im modelleri ve panel veriye
dayanan kesikli secim modelleri olmak tGzere iki baglikta siniflandinimaktadir.
Tezin kapsamini panel veri olusturdugu icin bu kisimda sadece panel veriye
dayanan kesikli se¢im modellerini kullanan calismalardan bahsedilmigtir.
Panel kesikli segim modellerini kullanarak para krizlerini ongormeyi
amaglayan ilk galisma Frankel ve Rose (1996) dur. Bu calisma ile birlikte
literatirde yer alan diger caligsmalar Tablo 3’te 6zetlenmigtir. Tablo 3’te bu
calismalarda ele alinan Ulkeler ve zaman periyodu, potansiyel oncl
gostergeler ve model sonucunda hem iktisadi beklentilere uygun hem de
istatistiksel olarak anlamli bulunan gostergeler detaylari ile verilmigtir.



Tablo 3. Panel Kesikli Segim Modellerini Kullanan Caligsmalar

Calisma Kapsami Ele Alinan Gostergeler Sonuglar
Yurtici  kredilerin  buyume orani, Rezervlerin | Dogrudan yabanci sermayenin toplam borclara
1 i kte olan iilke ici ithalata orani, Cari Acik/GSYIH, Reel ciktidaki | oranindaki azalislar, yiksek borg¢ diuzeyi, rezervlerdeki
Frankel ve 05 gelisme tef)anlu €N | hiyime orani, Reel déviz kurundaki asir | azalislar, asiri degerlenmis reel déviz kuru, yurtici
1971-1992 dobnemine ait y ’ s islar, asirt deg s . ;yurtiel
Rose ; degerlenme,  Toplam bor¢/GSMH, OECD | kredilerdeki blyume yurtdisi faiz  oranlarindaki
yilhk veriler kullanilarak 70 | . - - . . : . o
(1996) ara krizi incelenmistir ulkelerinin blyime orani, Yurt disi faiz orani, | yikseligsler kriz olasiigini arttirmaktadir. Ancak elde
P sur- Dogrudan yabanci yatirmlar/Toplam borg, Bltge | edilen bulgularla kurulan modelde sadece 5 kriz
dengesi/GSYIH ongorulebilmistir.
1975-1996 donemi vyillik | Senyoraj (Rezerv paradaki yillik degisimin Modele dahil edilen tim deg|§k_enler|n hem |stat|st|k§el
o g L . | olarak anlamli hem de ekonomik agidan tutarl oldugu
. verileri kullanilarak 15 | GSYIH'ye orani), Reel doéviz kuru, Cari| . . = =0 . .
Esquivel ve | - ) : . go6riimustar. Elde edilen sonuglar hem 1.Nesil hem de
. yiksek gelir ve 15 de orta | Agik/GSYIH, M2/uluslararasi rezervler, Dis ticaret . . L 3 :
Larrain L 2 ; . . S . AR 2. Nesil teorik krizi modellerini desteklemektedir. Ayni
gelir diizeyine sahip 30 ilke | haddi soklar Kisi basina gelirdeki bliyime orani, . : AR
(1998) ioin toolam 111 para krizi | Bulasma etkisi zamanda, tahmin edilen modelin 6ngéri basarisina
igcelenﬁ)ni tir P s gbre incelenen 111 para krizinden60 tanesi
s ongorialmastar.
Krueger, 1977-1993 dénemini | Dis borglarin GSYiH’ya orani, M2'nin rezervlere | Modelde cari agik ve butce dengesi degiskenleri hari¢
Osakwe ve | kapsayan 19 gelismekte | Orani, Cari Acik/GSYIH, Bitge dengesi/GSYIH, | diger degiskenler anlamli bulunmustur. Ayni zamanda
Page olan llke igin yillik veriler YUT'Q' kerF:'le/rgesli'(i:UéU?e orant, OZ;' sle(l;jtlor_e krizlerin bulasma etkisinin para krizi olasiligini énemli
1998 kullanimistir. acllan krediler, , Enflasyon orani, Reel doviz | ., - 3
( ) ® kuru, Yurtdigi faiz oranlari ve Bulasma etkisi Olglide arttirdigr sonucuna ulagiimigtr.
Reel doéviz kurundaki asir degerlenme, cari agik,
20 gelismis ve gelismekte rezervlerdeki biyime orani, ihracattaki buyime orani,
Berg ve gelismis ve geus KLR (1998) calismasinda kullanilan 15 dediskene | M2’'nin rezervlere orani ve M2/rezervlerdeki blyime
4 olan Ulke igin 1970-1999 | . e . - L o A
Patillo dénemi aviik verileri ilaveten MZ2'nin rezervlere orani ve Cari Acik | orani degiskenlerinin krizi agiklamada istatistiksel
(1999b) y degdiskenleri modele dahil edilmigtir. olarak anlamli bulundugu gérulmustir. Ayni zamanda,

kullaniimistir.

model Asya krizini 6ngérmede KLR’'den daha basarili
sonuglar sunmustur.
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Tablo 3. Panel Kesikli Se¢im Modellerini Kullanan Galismalar (Devami)

Calisma Kapsami Ele Alinan Géstergeler Sonuglar
Kisa doénem borglar/Rezervier, M2/Rezervler, | Panel kesikli model tahmin sonuglarina goére; Kisa
1975-1996 vilik verilerini Reel ddviz kurundaki asir degerlenme, Cari Agik, | dénem borglar/Rezerviler, M2/Rezervler, Reel déviz
Wirjanto kaosavan 5y Dodu  Asva Aciklik, Kamu Dengesi, Yurtici kredilerdeki | kurundaki asiri degerlenme, Agiklik, Yurtici kredilerdeki
(1999) kapsay; 9 Y& | bilyuime, GSYIH blyiime orani, OECD GSYIH | biiyime, GSYiH biyime orani, Yurtdisi faiz oranlari
Ulkesi ele alinmistir. g . T . S
bdyime orani, Yurtdisi faiz oranlari ve Bulagsma | ve Bulasma etkisi degiskenleri hem istatistiksel olarak
etkisi anlamli hem de kriz beklentilerine uygun ¢ikmistir.
Reel GSYiH blyiime orani, Biitce . . . 3 .
dengesi/GSYIH, M2nin rezervlere orani, Toplam Genel olarfak Xu_lftlgufall_(torlerm kriz olasilhigina buyu_k
. N . . ; " katki yaptigi gorilmastir. Bunun yaninda sadece kriz
Kamin, 1981-1999 donemine ait | dis borg / ihracat, Rezervler/Kisa dénem borglar, - ; <
. ! . ; . o ' | donemlerine bakildi§i zaman digsal soklarin katkisinin
Schindler ve | 26 gelismekte olan | Reel doviz kuru, Ihracattaki buyime, Cari daha fazla oldudu sonucuna variimistir
Samuel ekonomi icin yillik veriler | Agik/GSYIH, Dogrudan yabanci yatirrmlar/GSYIH, 9 str-
(2001) kullaniimigtir. Dis ticaret dengesindeki buyime, ABD faiz
oranlari, Sanayilesmis ulkelerin GSYIH blyime
orani, Yurtici banka kredileri/GSYIH
Panel kesikli secim modelleri ile Asya ve Latin Amerika
Hisse senedi fiyatlarndaki gefiri,  Yurtii ulkeler_| ayri ayri incelenmistir. _ng iki bolge_. iginde krlg
) i A N 2 - olasiligini arttiran ortak degigkenler soyle tespit
R . . krediler/GSYIH, Ozel sektor kredilerindeki ylzde T e . 3 o
. 1990-2000 dbénemine ait 5 o : . ._ | edilmigtir: Hisse senedi fiyatlarindaki getiri, Reel déviz
Eliasson ve : . degisim, M2/ Bankacilik rezervleri, M2/Déviz . - ;
Asya ve 5 Latin Amerika . e . A kurundaki asiri degerlenme, M2/ Bankacilik rezervleri,
Kreuter A C . rezervleri, Sanayi Uretim endeksindeki yuzde . . . .
Ulkesi icin aylik veriler . : N - ._ | M2/Doéviz rezervleri, Kisa dénem borglar/Déviz
(2001) degisimler, lhracat, Kisa dénem borglar/Déviz . . oo
kullaniimigtir. . o ; .. | rezervleri ve bulagsma etkisi. Diger taraftan Asya
rezervleri, yurtici reel faiz oranlari, Bulasma etkisi, | - S - . "
Ulkeleri igin bu degiskenlere ilaveten Yurtici

Reel doviz kurundaki asiri degerlenme

krediler/GSYIH, ihracat ve faiz oranlari degiskenleri de
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
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Tablo 3. Panel Kesikli Se¢im Modellerini Kullanan Galismalar (Devami)

Calisma Kapsami Ele Alinan Gostergeler Sonuglar
Trendden sapmalar ile Reel C-_;SYiH, Reel déviz | Bu galismada kriz bagimh degiskeni hem %5 hem de
kurundaki asin degerlenme, lhracat, Dogrudan | %10 anlamliik dizeyi igin kriz kukla degiskenleri
Kumar 32 gelismekte olan pivasa yabanci yatirmlar, Portféy yatinmlari, Doviz | hesaplanmis ve her iki badimh degisken iginde
K gelismexte P1y rezervlerindeki yuzde degisimler, Butge | analizler gerceklestiriimistir. Her iki modelden de elde
Moorthy ve | ekonomisi igin 1985-1999 . ; . r : ) . o X o
. . . 4 . Dengesi/GSYIH, Doviz rezervleri/lthalat, Resmi | edilen sonuglara goére Doviz rezervlerindeki ylzde
Perraudin dénemine ait aylik veriler I | | lobal likiti sisim lar ile Reel Yil |
(2002) kullanimistir bgrgarm tqpq_m borglara orani, Global likitide dggilslm er, tren@den sapmalar ile Ree 98 ve Ree
' gOstergeleri, Bolgesel bulasma kuklasi, Enflasyon | déviz kurundaki asiri degerlenme degiskenleri ortak
kuklasi, Sermaye hesaplari serbestlestiriimesi | olarak anlamli ve iktisadi beklentilere uygun
kuklasi, Mal fiyat endeksindeki ylizde degisimler bulunmustur.
24 gelismekte olan Ulke icin | Sermaye akiglari, Kisa donem sermaye akiglari, | Bu galismada, hem tim dénem igcin hem de sadece
1986-1998 ddénemine ait | Asirn borgclanma, Yurtdisi borclar, Kisa dénem | krizi dénemleri icin ayri ayr panel kesikli se¢im
Eratzscher ucer aylik veriler | borglar, Reel déviz kurundaki asir degerlenme, | modelleri uygulanmistir. Her iki modelde de Sermaye
kullanilarak cesitli bulagsma | Rezervler, Ticaret dengesi, Reel ve Finansal | akiglar, Yurtdisi borglar, Kisa dénem borglar, Reel
(2003) . o _— > 4 !
kanallarin Meksika ve Dogu | Bulagma etkileri doviz kurundaki agiri degerlenme ve reel ve finansal
Asya krizi dénemlerindeki bulasma degiskenleri iktisadi beklentilere uygun ve
etkisi incelenmistir. istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
Reel doéviz kurundaki asiri degerlenme, Cari e .
; . . ; ; Hem istatistiksel hem de ekonomik agilardan anlamli
’i‘?ﬁlakcfttSariH, bT-JCS:f; de;\rgils;/rCI%SY:l-ll ’Salthac;gtnevrﬁ bulunan degiskenler; Reel doviz kurundaki asir
5 i it | bor Iar/RezervIe); Toplam ’ Borg/Rezervler degerlenme,  Cari ~ AGlk/GSYIH, —Kisa donem
Bussiere ve | 1993-2001 donemine  ait < ’ P [ =0T¢ . 1 | borglar/Rezervler, Reel GSYIH biiyiime orani, Ozel
20 gelismekte olan | Dogrudan yabanci sermaye/GSYIH, Reel GSYIH - e , - ;
Fratzscher : ! biiyime orani, Kamu borglar/GSYiH, Enflasyon sektdre ve hikimete verilen y_urtl(;l !<re_d|Ier ve_bula_sma!
(2006) ekonomi  aylik  veriler A L o ' -+ | etkisi. Ayni zamanda elde edilen nihai modelin krizleri
orani, Ozel sektére ve hukimete verilen yurtici

kullanilarak incelenmistir.

krediler, Bankacilik mevduatlari, M1 ve M2’nin
GSYiH'ya ve rezervlere orani, Hisse senedi
fiyatlari, Bulasma etkisi (finansal bagimlilik
agisindan), Yurtigi reel faiz oranlari

yakalama basarisi %65.5 olarak bulunmustur.
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Tablo 3. Panel Kesikli Se¢im Modellerini Kullanan Galismalar (Devami)

Calisma Kapsami Ele Alinan Géstergeler Sonuglar
Biitce dengesi/GSYIiH, Reel déviz kurundaki asiri | Analiz sonucunda krizi agiklayan oncii gostergeler;
24 gelismekte olan Glkenin degerlenme, Cari Acik/GSYIH, Reel mevduat faiz | Bltce dengesi/GSYIH, Cari Acik/GSYIH, Reel
Peltonen 1980-2001 ddnemi aylik oranlari, Reel GSYIH buyime orani, Reel yurti¢i | mevduat faiz oranlari, Reel GSYIH biyime orani,
(2006) g6zlemleri kullaniimistir kredilerdeki buyime orani, M2/Déviz rezervleri | M2/Doviz rezervleri blylime orani, Bulagsma etkisi
' bldyime orani, Hisse senedi fiyatlarindaki blyiime | olarak bulunmustur.
orani, Bulasma etkisi, Hiper enflasyon kuklasi
Latin Amerika, Asya ve | Kisa dénem borglar/Rezervler, Cari Agik/GSYiH, Bu ((j;allll§m§1|dakh§n1 sr;tatl_klhe.m deldlnatmlkaesHl(Il Sleg";
Dogu Avrupa llkelerinden | Ticaret dengesi/GSYiH, Reel déviz kurundaki asiri EO elieri Tle kriz tahminleri yapiimisir. \oenel olarak,
. . 8 ; L Isa dénem borglarin uluslararasi rezervlere orani,
Bussiere olusan 27 gelismekte olan | dederlenme, Asiri Borglanma, GSYIH biyime asin borclanma. reel déviz kurundaki asin dederlenme
(2007) ulke icin 19942000 | orani, Finansal bulagsma, Toplam Borg/Rezervler, s ¢ ' H 9

dénemine ait aylk veriler
kullaniimistir.

Toplam Borg/Rezervlerdeki  ylizde degisim,

Rezervlerdeki yillik blylime orani,

ve finansal bulagsma gostergeleri her iki modelde de
istatistiksel olarak anlamli ve beklentilere uygun olarak
bulunmustur.
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UCUNCU BOLUM

PANEL VERIDE NEDENSELLIK TESTLERI

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerinin  incelenmesinde
literatirde en vyaygin kullanilan nedensellik yaklasimi  Granger’in
yaklagsimidir. Granger (1969) calismasinda, nedensellik iligkilerini belirlemek
icin zaman serilerine dayanan bir yaklasim onermigstir. Granger’in nedensellik
tanimi, bir serinin kesin olarak ongorulebilirliginden yola ¢ikmaktadir. Buna
gore, sayet y,'nin 6ngorusu, x,nin gegcmis degerleri kullanildigindax;’nin
gecmis degerleri kullaniimadigi duruma gore daha basarili ise “x; y,’nin
Granger nedenidir” denir (Granger, 1969: 430).

Granger'in nedenselik kavramindaki ana fikir, bir nedenin etkiden
sonra gelemeyecegidir. Buna goére, sayet x degiskeni y degiskenini
etkiliyorsa, bu durumda x degiskeni y degiskenin &ngdrilerinin
iyilestiriimesine yardimci olmaktadir (Lutkepohl, 2005: 41). Genel anlamda,
gelecek gec¢misin nedeni olamayacagindan dolayi, sayet bir x degiseni y
degiskeninin Granger anlamda nedeni ise x’'deki degisiklikler y’deki

degisikliklerin bir dncusudur.

Erken uyari sistemi modellerinde, bir para krizine hangi gostergelerin
oncu oldugunun belirlenmesi ve bu gostergeler cergevesinde gerekli
tedbirlerin alinmasi olduk¢ga 6nemlidir. Granger'in nedensellik tanimindan
hareketle, sayet muhtemel bir kriz gdstergesinin gegmisteki dederleri
gelecekteki krizin dngorusinde basaril ise, bu gosterge krizin bir 6ncu
goOstergesidir. O halde, Granger nedensellik testi krizi aciklayacak oncu
gostergelerin belirlenmesinde kullanilabilmektedir. Cepni ve Kdse (2006)

calismasinda, 1985-2004 donemine ait Uger aylik zaman serisi verilerinden
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hareketle Turkiye igin 1994 ve 2001 para krizlerinin dncu gostergelerini, Toda

ve Yamamoto (1995) nedensellik yaklagimiyla tespit etmislerdir.

Ancak, para krizi Uzerine yapilan panel veri ¢aligsmalarinin higbirinde
krizin nedeni olabilecek oncu faktorler, krizlerin gerceklesme olasiliklari
tahmin edilmeden 6nce 6n bir nedensellik testi ile incelenmemistir. Bu
calismada, literatirde para krizi Gzerine yapilan panel veri galismalarindan
farkh olarak, krizlerin édncu gostergelerinin belirlenmesinde panel nedensellik

testleri kullanilacaktir.

Literatirde, nedensellik testlerini panel veriye genigleten calismalar
dikkati gekmektedir. Bu galismalar, Vektor Otoregresif Modelde (VAR) yer
alan katsayilarin bireyler arasinda homojen veya heterojen olmasina gore iki
gruba ayrilmaktadir. Holtz—Eakin, Newey ve Rosen (1988, HNR) panel vektor
otoregresif modeldeki katsayilarin homojenligi varsayimi altinda bir
nedensellik testi gelistiriimigtir. Bu nedensellik testi panel veride nedensellik
tizerine ilk yaklasimdir. ikinci grupta yer alan Hurlin ve Venet (2001), Konya
(2006) ve Emirmahmutoglu ve Koése (2010) calismalari ise katsayilarin
heterojenligi Uzerine tahsis edilmis nedensellik yaklasimlaridir. Heterojen
panel veri modellerinde, paneldeki bireyler igin ayri ayri zaman boyutunda
tahminler yapilarak bireye 6zgu test istatistiklerinin elde edilip daha sonra bu
birey test istatistiklerinin birlestiriimesi yoluna gidilmektedir. Boylece, hem
birey birey hem de tum bireyler i¢in genel bir sonug elde edildiginden ve ayni
zamanda homojen panel modellerine gobre daha basit hesaplamalar

icerdiginden dolayi birgok calismada tercih edilmektedir.

Bu nedensellik yaklasimlarina iligkin ayrintili bilgiler asagida verilecek
olup, ¢alismanin uygulama asamasinda sadece Emirmahmutoglu ve Kdse
(2010) yaklasimi kullanilacaktir. Bu yaklagimin digerlerine gore tercih

edilmesinin nedenleri 3.4 nolu baslik altinda anlatilacaktir.
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3.1.Holtz-Eakin, Newey ve Rosen(1988) Panel Nedensellik Yaklagimi

Panel veride degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerini inceleyen
oncu yaklasim Holtz-Eakin, Newey ve Rosen (1988) calismasidir. Bu oncu
yaklagimda, panel VAR modelinde yer alan otoregresif katsayilarin bireyler
arasinda sabit oldugu varsayimi altinda panel nedensellik testi geligtirilmigtir.
HNR, panelde yer alan degiskenler arasindaki dinamik iligkileri incelemek
amaciyla panel vektor otoregresif modellerden hareketle tahmin yontemi ve

hipotez testi teknikleri dnermiglerdir.

Tipik otoregresif modellerde tutarli parametre tahminleri elde etmek
igin veri setindeki gbozlem sayisinin goreli olarak buyuk olmasi gereklidir.
Tersine, panel veri kullanildiginda, zaman serisi gézlemlerin sayisi genellikle
kUguktur, fakat buydk caph ornekler cok sayida yatay kesit gozlemi
toplulastirilarak elde edilebilir. Toplulagstinimis yatay kesit verilerinin
kullanilmasinin bazi avantajlari vardir. Birincisi, zaman duraganlik varsayimi
gevsetilebiliyor. Genis sayida yatay kesit birimlerinin varligi durumunda
zaman icinde degisen gecikmeli katsayillara musaade etmek mumkun
olmaktadir. ikincisi, genis sayida yatay kesit birimi icin asimptotik dagilim
teorisi, birim kokleri ortadan kaldiran genel kosullari saglamak igin bir
otoregresyon gerektirmemektedir (Holtz—Eakin v.d., 1988: 1372-1373).

Zaman duraganlik varsayimini gevseten birey etkili model
Chamberlain (1983) tarafindan sunulan otoregresif bir model degistirilerek
elde edilebilir. T zaman periyodunda gdzlemlenen N yatay kesit birimi olsun.
i. yatay kesit gozlemlerini ve tise zaman periyodunu gostermek uzere

standart birey etkileri modeli asagidaki gibi tanimlanir:

Vie = 0o+ fi + X2 BiYie—1 + D21 0Xiey FUiy; i=1,..,Nt=(m+1),..,T
(3.1)
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Burada, f; gbzlenemeyen birey etkilerini ve u;, beyaz guriltu sirecine sahip

hata terimini gostermektedir.

(3.1) nolu modelden hareketle amag, x degiskeninin y degiskeninin
nedeni olup olmadigini  belirlemektedir. Bu sebeple, modelde
gOzlemlenemeyen birey etkilerinin elimine edilmesi gerekmektedir.
Go6zlemlenemeyen birey etkilerini modelden elemine etmenin standart yolu

verilerin birinci sira farkini almaktir. Bu durumda, (3.1) nolu model

Ayt = X2 LAY e + X121 6 AX; i+ vy, T=1,.,N,t =(m+2),..,T (3.2)

sekline dondsur. (3.2) nolu doéndsturilmis modelde A, 1. sira fark
operatorunu gostermektedir. Bu modelin parametrelerini tahmin etmek igin
EKK (En Kiguk Kareler) yontemi kullanilabilir. Ancak, (3.2) nolu model
incelendiginde dénusturilmis hata terimi v; (= wyr — wie—1), (Vi1 — Vie—2)
aciklayici degiskeniyle iliskilidir. Bu durumda, zaman serisi analizlerinde
ortaya ¢ikan esanlilik problemi panel veride de sorun yaratmaktadir. Dinamik
panel veri modellerinde esanlilik probleminden dolayi en kiguk kareler ile
elde edilecek tahminler sapmali olmaktadir (Nickell, 1981). Bu durumda
uygun ¢ozum, ara¢ degiskenler kullanilarak EKK parametre tahminlerini
gerceklestirmektir. Denklem (3.2)'deki parametrelerin belirlenmesi icin yeterli
sayida arac¢ degisken kullanmak gerekmektedir. Gerekli arag degiskenlerin

sayisi diklik kosulu (orthogonality condition) kullanilarak tanimlanabilir.

EQisvie) = E(xisv35) =0, s<t—1 (3.3)

(3.3)'deki diklik kosullarini kullanarak (3.2) nolu denklemin parametrelerini
tahmin etmek igcin en azindan sag taraf degiskenleri kadar arag
degiskenlerine ihtiyac vardir. (3.2) nolu donusturulmus otoregresif modelden
t zaman periyodu iGin [yi¢_2, .., Vi1, Xit—2 -, X;1] arag degiskenler olarak
kullaniimaktadir. Her zaman donemi icin denklem 2m tane sag taraf

degiskenine sahiptir. Belirlenme i¢in 2t — 4 tane ara¢ degiskene ihtiyag



88

duyuldugundan 2t — 4 > 2m veya t > m + 2 kosulu yazilabilir. Kisacasi (3.2)
nolu denklemin parametrelerini tahmin etmek igin t = m + 2 olmasi gereklidir
(Moisio, 2000).

3.2. Hurlin ve Venet (2001) Panel Nedensellik Yaklagimi

Hurlin ve Venet (2001) calismasinda, dinamik heterojen panel veri
modellerinde degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerini test eden bir

yaklagim gelistirilmigtir.

x ve y degiskenleri, T déneme ve N bireye ait 2 kovaryans (zayif)
duragan sureci gostermek Uzere, her birey (i =1,2,..,N) ve her donem
(t =1,2,..,T) icin birey etkilerini de (sabit etki) iceren panel otoregresif model

asagida verilmigtir.

Vie = + X vy + IR BEx ek + e (3.4)

Burada B; = (B}, ..., B¥)gostermek Uzere birey etkileri a;’ lerin sabit oldugu
varsayllmaktadir. Ayni zamanda, gecikme uzunlugu K’'nin tum yatay kesit
birimleri igin ayni oldugu varsayilimaktadir. Otoregresif parametre (yX) ve
regresyon egim katsayisi (8f) nin ise bireyler arasinda degismesine

musaade edilmektedir.

(3.4) nolu otoregresif modeli kullanarak gercgeklestirilen Granger

nedensellik testi igin agagidaki varsayimlarin saglanmasi gerekmektedir.

Varsayim 1. Her yatay kesit birimi i¢in (i = 1,2,..,N), birey artiklari, her
zaman déneminde (Vt(t = 1,2, ....,T)) birbirinden bagimsiz ve ortalamasi sifir
E(e;r) =0 ve sinirli heterojen varyansh E(e?) =02 normal dagilima

sahiptir.
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Varsayim 2. Birey artiklar ¢; = (ei,l,....,ei_T)' gruplar arasinda birbirinden

bagimsiz dagilmaktadir: Vi # j ve V(t,s) igin E(&;.&;5) = 0 dir,

Varsayim 3. Her iki birey degiskeni xiz(xi_l,....,xi,T)’ ve

vi = Vi1, ----:yi,T),!E(yiz,t) <o, E(x}) <o ve E(xix,), E(viy.) ve
E(y;.x;,) sadece t — z nin bir fonksiyonu, buna karsin E(x; ) ve E(y;,) ise ¢

den bagimsiz olmak Uzere kovaryans duragandir.

Bu basit iki degiskenli model, panel veri baglaminda Granger
nedenselligin temel bir gergevesini olusturmaktadir. Zaman serilerinde oldugu
gibi panel veride de Granger nedensellik testi, 5; vektoru uzerine kisittamalar
getirilerek gercgeklestiriimektedir. Ancak panel veride, bireyler arasindaki
heterojenlik durumunda ¢ok dikkatli olunmasi gereklidir. Bireyler arasindaki
heterojenligin ilk sebebi, birey etkileri a;’ nin varligindan kaynaklanmaktadir.
ikinci sebebi ise, f; parametresinin heterojenliginden ortaya cikmaktadir.
ikinci sebep ilk sebepten daha ciddi bir sorun yaratmaktadir. Clnki
heterojenligin ikinci sebebi nedensellik testi sonuclarini direk sekilde
etkilemektedir. lyi bilindigi gibi yanlis hipotez pi =pB; (V(ij)) altinda,
otoregresif parametre fB;’ nin tahminleri sapmali olmaktadir. Bu durum
Pesaran ve Smith (1995) tarafindan AR(1) sureci igin gosterilmistir. Sayet p;
parametresinin homojenligi konusunda israr edilmesi durumunda, nedensellik
test istatistikleri aldatici ¢ikarsamalara yol acabilmektedir. Sezgisel olarak,
homojen modelden elde edilen J tahminleri gercek katsayr f;’nin
ortalamasina yakin bir degere yakinsayacak ve sayet bu ortalama sifira
yakinsa “nedensellik yoktur” yokluk hipotezinin yanlislikla kabul edilme

riskiyle karsilasilabilecektir.

Hurlin-Venet degiskenler arasindaki Granger nedenselligi test etmek

igin yokluk hipotezini agagidaki sekilde tanimlamigtir:

Hy:$5; =0, Vi=1,..,Nigin (3.5)
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Diger taraftan alternatif hipotez altinda ise bireylerin bazi alt gruplar
icin x’ den y’ ye nedensellik iligkisi yokken, bazi alt gruplar i¢in ise x’ den y’

ye nedensellik iliskisinin oldugu varsayiimaktadir.

Hl:ﬁi = 0, Vi= 1, ""Nl (36)
B #0, Yi=N,+1,..,N

Bu hipotezde, 0 < N;/N < N kosulu saglanmak Uzere bilinmeyen N,
sayida birey i¢in x’ den y’ ye nedensellik iligkisi yoktur. N;/N orani birden
daha kuguktur, gunkl N; = N olmasi durumunda panelin butin bireyleri i¢in
nedensellik iligkisi yoktur ve bu durumda yokluk hipotezi gecerlidir. N; =0
olmasi durumunda panelin butun bireyleri igin x” den y’ ye nedensellik iligkisi
bulunmaktadir. Bu testin yapisi, Im v.d. (2003) tarafindan 6nerilen heterojen
panel birim kok testine benzerdir. Yokluk hipotezi reddedilemezse, panelin
batlin bireyleri igin “x degiskeni y degiskeninin Granger nedeni degildir’
sonucuna varilir. Tersi durumda, yokluk hipotezi reddedilirse ve sayet N; = 0
olmasi durumunda panelin butln bireyleri icin “x y’ nin Granger nedenidir”.
Bu durumda tum bireyler igin nedensellik iligkilerinin homojenligi s6z
konusudur. Diger bir ifadeyle, veri Uretim sureci homojen degildir, fakat buttn
bireyler icin homojen bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Eger N; > 0 ise
hem veri Uretim sireci heterojen hem de nedensellik iligkileri bireyler

arasinda farkllik géstermektedir.

Hurlin ve Venet (2001), (3.5) nolu esitlikte verilen “tim bireyler icin
nedensellik yoktur” yokluk hipotezini test etmek igin birey Wald istatistiklerinin

ortalamasina dayanan test istatistigi Onermistir. Bu teste iliskin yokluk

hipotezi altinda ortalama WNF,I; istatistigi asagidaki gibi tanimlanir:
1
WNI-,I’;)" = ﬁzlivﬂ Wit (3.7)

Burada W; . i. yatay kesit bireyi igin Hy: f; = 0 hipotezini testinden elde edilen

birey Wald istatistigini gostermektedir.
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Bu istatistigin genel formunu ifade etmek igin k gecikme igin T gdzlem

uzerinden asagidaki matrisler tanimlansin.

Yii-k

] [xi,l—k] ri,1—k]
k _ : _ :
: X; = : & = :

Gecikme uzunlugu k = 1, ...,K igin i. bireye ait (T X K) boyutlu Y ve X

yE =

matrisleri Y; = [y} y? - ¥ axx) Ve X; = [xjx? - xXl(rxk) $eklinde tanimlanir.
(3.4) nolu otoregresif model, (T x 2K + 1) boyutlu Z; = [e Y;X;] degiskenler
matrisi ve (1x2K +1) boyutlu 6; = (a;vy;,B;) parametreler vektori
cinsinden ifade edilebilir. Burada, e (T x 1) boyutlu 1’lerden olusan vektord,
vi= @k vOve Bi= (B, BF) ise (1xK) boyutlu parametreler
vektorlerini gostermektedir. Bu durumda yokluk hipotezi R6; = 0 olarak ifade
edilebilir. Burada, R(K x 2K + 1) boyutlu matrisi gostermek tzere R = [0: ]
olarak tanimlanir. Hy: 8; = 0 yokluk hipotezi altinda i. birey i¢in Wald istatistigi

A _ B!R'[R(Z/Z)"'R')"'RE;
W.. = @'R' A-ZR 7'7)"1R'T-1RG. = l i~ i
ir = OiR'67R(ZiZ) ™ R'] RO, £/6,/(T — 2K — 1)

Vi=1,..,N
(3.8)

elde edilir. Burada, 8; alternatif hipotez altinda 6; parametresinin tahmin

edicisi, 672

/£ ise hatalarin varyansinin tahminidir. T’ nin kiguk olmasi

durumunda, 67 = £/&;/(T — 2K — 1) ¢/'nin sapmasiz tahmin edicisidir. (3.8)

nolu esitlikte verilen Wald istatistigi gercek yigin artiklari (g;) cinsinden
normallestirilmis degiskenler biciminde karesel formda ifade edilebilir. ilk

olarak artik kareler toplami &;€; gercek yigin artiklarinin karesel formu olarak

gOsterilsin.

& = ¢eilly — Z;(Z{Z) ™' Z{]e; = £ M;¢; (3.9)

Burada M; standart izdiUsum matrisidir. ¢; ise (3.4) nolu modelde i. bireye ait
olan gercek yigin artiklaridir. (3.8) nolu Wald istatistiginin payr ayni artik

vektorleri cinsinden karesel formda yeniden vyazilabilir. Sayet 8, = 6; +
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(ZiZ) 'Z]e; esitligi ele alindigi zaman, Hy:R6; =0 hipotezi altinda
RO, = (Z]Z)~'Z!e; olur. Bu durumda
6/R'[R(Z{Z)"*R'I'RO; = £/Z;(Z;Z)*R'[R(Z{Z}) *R]'R(Z{Z;})*Z]s;
= Ei’q)igi (310)

elde edilir. (3.9) ve (3.10) nolu esitliklerde M; ve ®; esgugcll, simetrik ve
sonug¢ olarak pozitif yari tanimh (T X T) boyutlu matrisler olmak Uzere
asagidaki gibi bulunur.

®; = Z;(Z{Z;)"'R'[R(Z;Z)"'R]T'R(Z{Z;}) ™! (3.11)

M; =1 — Z,(Z{Z))"'Z; (3.12)

Wald istatistigi, varsayim 1 altinda ¢; =¢;/0,, olacak sekilde

standartlastirlimis gergek artiklar cinsinden tekrar yazilabilir.

Wir _ a®_ HOE_ g, N (3.13)
T-2K-1 giMig; & M;&;
Wir = (T —2K =D 200Li = 12,..,N (3.14)

Burada, & varsayim 1 altinda ortalamasi 0 ve varyansi I; olacak sekilde

normal dagilima sahiptir. I ise (T x T) boyutlu birim matrisi géstermektedir.

“‘Nedensellik yoktur” yokluk hipotezi altinda, (3.7) nolu esgitlikte verilen
ortalama Wald istatistiginin (WNF’I;) asimptotik dagihminin  belirlenmesi
gereklidir. Burada 6ncelikleT daha sonra N sonsuza gittigi zaman ardisik
yakinsama (sequential convergence) durumu ele alinsin. Bu ardigik
yakinsama sonucu T buyuk oldugu durumda birey Wald istatistigi W; r'nin
standart yakinsama sonucundan elde edilir. Dinamik olmayan modelde,
varsayim 1 deki normallik varsayimi butin T’ ler i¢in saglandidinda, Wald
istatistigi K serbestlik dereceli Ki-kare dagilimina sahip olacaktir. Fakat

dinamik modelde bu sonug¢ sadece asimptotik olarak gecerlidir. Varsayim 1
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altinda en kiigiik kareler tahmini 8; yakinsakligi verildiginde, plim /M;e; /(T —

2K — 1) = o2 olmaktadir.

plim _&Mz  _ plim 1 ( M ) _
T - oo (T-2k-1) T — o0 agi (T—ZK—I =1 (3.15)
W7 nin limit dagiimini bulmak igin &®;&’nin limit dagilimini
belirlemek gereklidir. Varsayim 1 altinda, & vektéri N(0,1;) dagiimaktadir.
®; matrisi esglcli matris oldugu igin & ®;&; karesel formu,®;’nin rankina esit

serbestlik dereceli ki-kare dagilimina sahiptir. Bu durumda

iz(®) = iz{Z;(Z{Z)"'R'[R(Z{Z) 'R'I"'R(Z{Z)"*Z{}
= iz{[R(Z{Z)'R']"'R(Z{Z) ' Z{Z;(Z{Z)"'R"}
=iz{[R(Z{Z)"*R'|"*R(Z]Z;)"*R'}(3.16)
= iz{lx}
=K

elde edilir. Buradan hareketle, simetrik esglcli matrisinin ranki izine esit
oldugundan, nedensellik yoktur yokluk hipotezi altinda, her birey i¢in Wald
istatistigi asimptotik olarak K serbestlik dereceli ki-kare dagilimina sahiptir.

Wir % x%, Vvi=12,..,N (3.17)

T—o0

Diger bir ifadeyle, T sonsuza gittigi zaman birey Wald istatistikleri
benzer dagilima sahiptir. Varsayim 2 altinda, & ve g;(i # jigin) bagimsiz
dagilmaktadir. Sayet T sonsuza giderse birey istatistikleri W; r'nin momentleri

E(W;r) = K ve E(W;7) = 2K olmaktadir.

Ortalama Wald istatistiginin dagilimi énce T — o, daha sonra N — o
gittigi zaman standart Lindberg-Levy merkezi limit teoreminden hareketle
elde edilebilir:

Zyy = %(WN}? —K) . wN(0,1) (3.18)

d
e
\N—
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Genis N ve T ornekleri igin, sayet (3.18) nolu esitlikten elde edilen
standart istatistik degeri verilen anlamlilik dizeyinde ilgili normal dagihm kritik

degderini agsarsa “nedensellik yoktur” yokluk hipotezi reddedilir.

Yukarida belirtildigi gibi, asimptotik olarak birey Wald istatistikleri
benzer ki-kare dagilimina sahiptir. Ancak, bu yakinsama artiklar normal
dagilima sahip olsa bile sabit T zaman boyutu i¢in saglanmayabilmektedir. T
sabit oldugu durumda, birey Wald istatistikleri ayni dagilima sahip olmasalar
bile sinirli ikinci sira momentlere sahiptirler. Ancak standart bir dagilima
sahip degildir. Bu durumda, W;; istatistiginin birinci ve ikinci sira

momentlerinin belirlenmesi gereklidir.

Varsayim 1 altinda, (3.14) nolu esitlikteki W; r istatistigi ele alinsin. Bu
esitlik standart normal vektorler cinsinden iki karesel formun oranidir.
Magnus (1986) teoreminde normallestiriimis dediskenler cinsinden verilen iki
karesel formun oraninin ilgili momentleri icin genel kosullar énerilmistir'’.
Magnus teoreminden hareketle, W;; istatistiginin momentleri bulunabilir.
Magnus teoreminin kosullari M; ve &; matrisleri deterministik oldugu
durumda uygulanmaktadir. Ancak, X; degiskeninin deterministik oldugu
varsayllsa bile Z; matrisi stokastik oldugundan dolayr M; ve ®; matrisleri de

stokastik yapidadir.

Y7 Magnus (1986, syf 104-106) iki karesel formun beklentileri icin asagidaki genel kosullari
tanimlamustir.

E[(XIAX/XIBX)S] momentleri ele alinsin. X degiskeni N(O,O'ZIT) dagilmakta, A (T,T) boyutlu simetrik
matris ve B ise (T,T) boyutlu ranki r(B) >1’den biiyiik pozitif yari tanimli matrisler olsun. Q ise (T,T-r)
boyutlu T-r tam siitun rankli matris olmak tizere BQ = 0olmalidir. Sayet r <T —1 ise, Magnus (1986)

teoreminde asagidaki {i¢ kosul tanimlanmustir.
i. Eger AQ =0ise biitiin s>0 igin E[(XIAX/XIBX)S] vardir.
i, Egr AQ#0vweQAQ=0ke0<s<r icn E[(x'Ax/x'Bx)s] vardrr $ > r icin E[(x'Ax/x'Bx)s] yokLLI,

iii. Eger AQ#0vw QAQ#0i0<s<r/2 icn E[(X'Ax/x'Bx)s] vard. $ > r/2icin E[(X'Ax/x'Bx)s]
yokiur.
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Buna gore ilk olarak simetrik esglcli matris M;’nin ranki 1 veya 1’den

daha buyuktur. $Soyle ki,

rank(M;) = iz(M;) = iz[l; — Z;(Z]Z;)"*Z]]
=iz(I;) — iZ[Zi(Z{Zi)_lzi'] (3.19)
=iz(Iy) —iz[Z]Z;(Z]Z)) 1]
= iz(I7) — iz[lpx44]

=T—-2K-1

(3.4) nolu dinamik heterojen model igin T — 2K — 1 deg@eri 1 veya 1’den
blyUktar. ikinci olarak, Z; matrisi (T x 2K + 1) boyutlu ve 2K + 1 tam siitun

rankli olmak Uzere
MZ; = Iy = Z;(Z{Z)'Z]1Z; = Z; — Z;(Z{Z;)"'Z{Z; = Z; — Z; = 0 (3.20)

olur. Uglincii olarak @;Z; matrislerinin ¢arpimi sifirdan farkhdir. Ctnku

®;7Z; = [Z;,(Z{Z)'R'[R(Z;Z,))"'R'|"'R(Z[Z) ' ZZ;] (3.21)
=[Z;(Z{Z)*R'[R(Z{Z;)*'R'] *R] # 0

olur. Son olarak Z;®;Z; ¢carpiminin sifirdan farkh oldugunu géstermek gerekir.

Zi®;Z; = Z{[Z,(Z{Z)"'R'[R(Z{Z) ' R']'R(Z{Z) " Z{]Z; (3.22)
=R'[R(Z!Z)"'R'"'R# 0

(3.19)-(3.22) nolu esitlikler dikkate alindiginda Magnus (1986)

teoreminin (iii) genel kosulunda, sayet 0 <s < ((T —2K —1)/2) olmasi

!
(gicbiéi)
-
& Mg

sabit T degerinde S; = 0 yokluk hipotezini test etmek igin gerekli olan birey

N

durumunda E[(W;r)’] = (T — 2K — 1)°E saglanir. Bu durumda

Wald istatistigi W;'nin ikinci sira momentleri, ancak ve ancak T > 5 + 2K
kosulu altinda gecerlidir. Kiguk T igin birey Wald istatistiklerinin M; ve &;
matrisleri bireyden bireye farkhlik gosterdiklerinden dolayr ayni dagilima

sahip olmasi gerekli degildir. Ancak, ikinci sira momentlerin varliginda



96

saglanan kosullar butin bireyler igin aynidir. Sabit T igin, WNIT; test istatistigi
benzer dagilima sahip olmayan W, istatistiklerinin ortalamasidir. Yokluk

hipotezi altinda, ortalama Wald istatistiginin dagilimi Lyapunov merkezi limit

teoreminden hareketle elde edilebilir: Sayet
- -1/3
limy oo (S Var(Wir)) ™ (S E[[Wir — EWir)]) T =0 (3.23)

oldugu durumda standart istatistik Zﬁ‘) asagidaki gibidir:

HNC_ \—1yN .
VN[WyT“-N 21=1E(W1,T)]LN(0’1) (3.24)

Hy _
ZN = ~
v W

Burada E(W,r) ve Var(W, ;) sirasiyla (3.14) nolu esitlikten elde edilen
birey Wald istatistiklerinin ortalamasini ve varyansini gostermektedir. Sayet
zaman boyutu T’nin yeterince buyUk olmasi durumunda, E(Wi,T)istatistiQinin
birinci ve ikinci sira moment degerleri sirasiyla K ve 2K degerlerine
yakinsamaktadir. Ancak T’nin kiguk degerleri icin bu asimptotik moment
degerlerinin kullanilmasi zayif test sonuglarina yol agabilmektedir. Bu
durumda T’nin kuguk degerleri igin birey Wald istatistiklerinin momentlerinin
elde edilmesi gerekmektedir. Birey Wald istatistiklerinin ilk iki momentinin
hesaplamasinda yokluk hipotezi altinda stokastik similasyon yontemleri

(Monte Carlo veya bootstrap) kullaniimaktadir.

3.3. Konya (2006) Panel Nedensellik Yaklagimi

Heterojen dinamik paneller igin Granger nedenselligin test edilmesinde
gelistirilen diger yaklasim ise Konya (2006)’dir. Bu yaklasimin iki avantaji
vardir. Birincisi, Hurlin-Venet yaklasiminda paneli olusturan bireylerin anlik
korelasyon icermedigi varsayimi ihlal edilerek alternatif bir yaklasim
gelistirilmistir. ikincisi, bu yaklagim birim kék ve es-bitiinlesme analizleri igin
gerekli olan 6n testlere ihtiyag duymamaktadir. Sadece duragan seriler igin

gegerli bir panel nedensellik yaklagimi gelistirilen Hurlin-Venet'in aksine
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Konya’nin yaklasimi, degiskenlerin zaman serisi 6zelliklerine bakilmaksizin
duzeydeki degiskenler yardimiyla nedensellik analizlerini

gercgeklestirmektedir.

Bu yaklasimda, (3.25)'de verilen iki degiskenli heterojen panel VAR
modelinden hareketle “deg@iskenler arasinda Granger nedensellik yoktur”
yokluk hipotezi test edilmektedir.

Vit = a1, + Zgi BliYie—1 + Z;c:i ViiXie—1 + €10

3.25)
_ kyi pl kx; 1 (
Xie = Qg+ 2,21 PoiVit—1 + 221 VaiXie—1 + €20t

Bu panel VAR modelinde, ¢, ;. ve &,;, i. birey icin korelasyonlu, fakat
bireyler arasinda korelasyonsuz beyaz gurilti slrecine sahip hatalari
gOstermektedir. Ayni zamanda, modelde yer alan degiskenlere iligkin
gecikme uzunluklari da hem degiskenler hem de bireyler arasinda farklilik

gOsterebilmektedir.

(3.25) nolu sistemin parametrelerinin tahminiyle ilgili olarak, belirli bir
ulke icin iki denklem ayni 6nceden belirli degiskenleri (gecikmeli i¢csel ve
digsal degiskenler) icerdigi icin, parametrelerin EKK tahminleri tutarli ve
asimptotik olarak etkindir. Bu durumda, analize dahil edilen 2N denklemin

parametreleri ayri ayri istenilen sirada tahmin edilebilir.

Konya, (3.25)te verilen N sayida VAR sistemi yerine her birey igin x

ve y degiskenlerine iligkin agagidaki 2 denklem sistemini ele almaktadir.

_ ky1 pl kxq 1
Vit = Q11+ 221 PiaYie—r + 221 Vit Xee—1 + €11t

k k
Yar = @12+ 225 Bloyaet + X125 VieXoor + E12¢ (3.26)

_ kKyn pl kxn 1
Yne = Ay + 220 BINYNe—1 + 221 VINXNe—1 + Eune

ve



98

_ ky1 pl kxi 1
Xt = Qpq + X221 Bo1Vie—1 t 221 VarXee—1 T €21t

_ ky2 pl kxz 1
Xor = Qg2 + 225 BazVae—1 + 2121 VaeXae—1 + €221 (3.27)

_ kyn pl kxn . 1
Xne = Oy + 221 PonYn—1 + 221 YanXnt-1 T E2n ¢

(3.25) ile karsilastirildiginda, bu alternatif gosterim iki ayri 6zellige
sahiptir. ilk olarak, (3.26) ve (3.27)'de yer alan her denklem farkli énceden
belli degiskenler icermektedir. Birey regresyonlari arasindaki tek mumkun
baglanti sistem igindeki anlik korelasyondur. Bu nedenle, bu iki denklemler
seti artik VAR sistemi degil, Goérlinuste Iligkisiz Regresyon (GIR) sistemidir.
ikinci olarak, Ulkeye 6zel bootstrap kritik degerleri kullanilacagindan dolayi x
ve y degigskenlerinin duraganlik varsayimini saglamasi gerekli dedgildir.

Boylece, nedensellik analizleri duzeyde seriler ile gergeklestirilecektir.

(3.26) ve (3.27) GIR sistemlerinde, i. Ulke i¢in x ve y degiskenleri
arasindaki Granger nedensellik iliskisi soyle islemektedir: Eger (3.26)'da
v1,i lerin hepsi birlikte sifir degil, fakat (3.27)'de £, ;'lerin hepsi birlikte sifir ise,
x’den y’ye tek yonli Granger nedensellik vardir. Tersine, Eger (3.26)'da
v1,i lerin hepsi birlikte sifir, fakat (3.27)'de S, ;’lerin hepsi birlikte sifirdan farkli
ise, y’den x’e tek yonlu Granger nedensellik gecerlidir. x ve y arasindaki iki
yonlu Granger nedensellik iligkisi igin ise hem (3.26)'da y,;’lerin hem de

(3.27)'de B, ;’lerin birlikte sifirdan farkli olmasi gereklidir.

(3.26) ve (3.27) nolu denklem sistemlerinde, parametreleri tahmin
etmek igin uygun bir yontem hata terimlerinin 6zelliklerine baghdir. Yukarida
belirtildigi gibi, eger bireyler arasinda anlik korelasyon (yatay kesit
bagimhhgi) yoksa, birey denklemleri ayri ayri EKK ile tahmin edilebilir. Bu
durumda EKK tahminleri en iyi dogrusal sapmasiz tahminlerdir. Diger
taraftan, bireyler arasindaki anlik korelasyon var ve denklemlerde yer alan
degiskenlerin gecikme uzunluklari ayni birey igin farkl ise EKK tahminleri
artik etkin degildir. Daha etkin tahminler elde etmek icin (3.25) ve (3.26) nolu
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denklem sistemlerinin parametreleri ayri ayri mumkuin genellestirilmis en
klguk kareler veya en ¢ok olabilirlik yontemleri ile tahmin edilebilir. Ancak
Konya (2006) calismasinda, bu tahmin yontemlerine alternatif olarak Zellner

(1962) tarafindan énerilen GIiR tahmin ydntemini kullanmaktadir.

GIR tahmin yénteminde, érnegin “x’den y'ye tek yonlii Granger
nedensellik yoktur” yokluk hipotezi test edilirken, (3.26) nolu sistem tum
bireyler igin esanli olarak tahmin edilir. Konya’nin yaklagiminda, esanli olarak
parametreleri tahmin edilen sistemde yokluk hipotezi paneldeki bireyler igin
ayri ayri Wald istatistikleri kullanilarak test edilir. Wald istatistiklerine iligkin

kritik degerler ise bootstrap yontemi ile bireye 6zgu olarak belirlenir.

3. 4. Emirmahmutoglu ve Kose (2010) Panel Nedensellik Yaklagimi

Granger anlamda nedenselligi test etmek igin panel veriye genigletilen
son yaklasim Emirmahmutoglu ve Kése (2010) g¢alismasidir. Bu yaklasimin,

diger alternatif yaklagimlardan benzerlikleri ve farkhliklari sunlardir:

Birincisi, Hurlin-Venet ve Konya’'nin yaklagimlarindaki gibi panel VAR
modeli heterojendir. Bu yaklasimda, Hurlin-Venet yaklagimindaki gibi
panelde yer alan bireyler icin ayri ayri VAR modeli parametreleri tahmin
edilmektedir. ikincisi, bu yaklasimda VAR modelindeki degiskenlerin zaman
serisi Ozelliklerini dikkate almaksizin duzeydeki degiskenler ile nedensellik
analizleri yapiimaktadir. Bu durum, Konya'nin yaklagsiminda bootstrap
yontemiyle bireye 6zgu kritik degerler Uretilerek saglanirken, bu yaklagimda
Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan oOnerilen gecikmesi artiriimis VAR
yontemi kullanilarak saglanmaktadir. Bu yeni yontemde parametre tahminleri
EKK ile gerceklestiriimektir. Ucilinclisti, Hurlin-Venet yaklasimindaki gibi
paneldeki bireyler icin hem ayri ayri hem de genel olarak Granger
nedensellik analizleri yorumlanabilmektedir. Bu yaklasimda, birey test

istatistiklerinin istatistiksel anlamhlik duzeylerinin Fisher (1932) tarafindan
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Onerilen meta analizi yaklasimiyla birlestirimesiyle elde edilen yeni test
istatistiginden hareketle tum bireyler igin ortak bir nedensellik analizi
yapilabilmektedir. Ancak Konya'nin yaklasiminda sadece bireye 06zgl

nedensellik analizleri yapiimaktadir.

Son olarak, bireyler arasinda anlk korelasyon durumunda, meta
analizi ile elde edilen yeni test istatistiginin ampirik dagilimi asimptotik olarak
gecerli olmadigindan dolayi, bu test istatistigine ait kritik degerler bootstrap
yontemi ile elde edilmektedir. Ancak, anlik korelasyon birey test
istatistiklerinin asimptotik dagilimini bozmamaktadir. Clinku bu yaklasimda
her birey igin Toda-Yamamoto'’nun gecikmesi arttiriimis dizey VAR modeli
parametreleri ayri ayri EKK ile tahmin edilmekte ve bdylece birey test
istatistiklerinin asimptotik dagihmi hala gecgerliligini korumaktadir. Diger
taraftan, Konya’'nin yaklagiminda bireyler arasi anlik korelasyon durumunda,
bireylere ait denklem parametrelerinin esanl olarak tahmin edildigi GIR

yontemi kullaniimaktadir.

TUm bu benzerlikler ve farkliliklar 1s1§inda, Emirmahmutoglu ve Kése
(2010) tarafindan geligtirilen heterojen panel veride meta analizine dayal

Granger nedensellik yaklasimi asagida detaylari ile anlatilmigtir.

Heterojen panel veride p degdiskenli k;. sirada bir VAR modeli (3.28)

nolu egitlikte verilmigtir.

Zig =W YAz 1 HApzZic o+ o+ Ak Zie—i, T Uit (3.28)

Bu esitlikte i yatay kesit bireylerini; t zaman periyodunu ve u; ise sabit
etkilere iliskin p boyutlu vektorl gostermektedir. A;y, A, ..., Ajk; bireyler
arasinda degismeye musaade eden (p X p) boyutlu parametre matrisidir.Her
yatay kesit bireyi icin (i = 1,2,..,N), birey artiklari u;;’ler (p x 1) boyutlu
vektorlerdir. TiUm zaman periyotlarinda u;, vektori ortalamasi O ve varyansi

2, olmak Uzere bireyler arasinda bagimsiz ve ayni dagihma sahiptir. %, ,
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pozitif tanimh varyans-kovaryans matrisidir. (3.28) nolu VAR surecine iligkin
gecikme uzunlugu oOnceden bilinmekte veya bazi model se¢im kriterleri
(Akaike Bilgi Kriteri, Schwarz Bayezyen Kriteri gibi) ile tahmin edilmektedir.
Ayrica, gecikme yapisinin bireyler arasinda degismesine ise musaade

edilmektedir.

Wald test istatistikleri VAR modelindeki katsayilar Uzerindeki
kisitlamalari test etmek icin standart bir aractir. Her i=1,2,..,N igcin,
a; = [pi, Aiz, Aizs -, A, ]"® VAR sirecindeki katsayilar vektorinii géstermek
uzere q tane bagimsiz dogrusal kisitlama ile ilgilenildigi varsayilsin. Bu
durumda “degiskenler arasinda Granger nedensellik yoktur’ yokluk hipotezi

asagidaki gibi ifade edilebilir:
Hy:Rja; =0, i=12,..,N (3.29)

(3.29)'daki yokluk hipotezine karsi heterojen alternatif hipotezler ise soyledir:

Hy:Ria; #0, i=1,..,Ny; Hy:Ria; =0,i=N, + 1,..,N (3.30)

Bu hipotezlerde R;, her i igin ranki g; olan (g; X p?k;) boyutlu matrisleri ve 0
ise (q; X 1) boyutlu sifir vektorinu gostermektedir. Eger (p x 1) boyutlu z;,
vektorl, sirasiyla m ve (p —m) boyutlu x;, ve y;, iki alt vektérl olarak

parcalanirsa, k;. sirada VAR modeli asagidaki gibidir:

.ul 111] AlZl] xlt ]
=Ly = |
’ y ] 1 Ale] AZZU ylt j i (331)

(3.31) nolu VAR modelinden hareketle, sayet her i igin Hy: A;,;; = 0 yokluk

hipotezi reddedilemezse, y; . x; . nin Granger nedeni degildir.

8 vec, vektdr operatoriinii gostermektedir.
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(3.28) da verilen k;. sirada VAR modeli matris notasyonlari ile

asagidaki gibi yazilabilir:
Z,=B,Q;+U;, Vi=1,..,Nicn (3.32)
(3.32) deki matrisler cinsinden yazilan VAR modelinde her birey igin
Z; = (21, ., 2z;r) (p xT) boyutlu matrisi
B; = (ui, A, Aiz, - Ai,)  (p X (pk; + 1)) boyutlu matrisi
Qe = (Lzig, o zig-k,)  ((pk; + 1) x 1) boyutlu matrisi

Q: = (Qios » Qir—1) ((pk; + 1) x T) boyutlu matrisi ve
U = (wiq, -, wir)  (p x T) boyutlu matrisi

gOstermektedir. (3.32) deki VAR modelinde her birey i¢in B;’nin EKK tahmini;
B, =7,0/(Q,Q)™' i=1,..,N igin (3.33)

ve &; = vec(B)).

a;’ nin asimptotik normal dagilimi ise soyledir:

d
VT(@; —a) = N(0,[7'®%,,) Vi=1,..,N icin (3.34)

Bu asimptotik dadilimda TI; = plimQ;Q;/T olmakla birlikte, =
dagihmda zayif yakinsamayi ve ® notasyonu ise Kronecker carpanini
gOstermektedir. (3.29) da verilen H, hipotezinin testinde kullanilan standart

birey Wald istatistigi ise (3.35) te verilmistir.
w; = Ta/R)(RI((Q}Q)'®%,)R) 'Ri@] Vi=1,..,N igin (3.35)

Burada £,,, 3, nin tutarll EKK tahminidir. Sayet £,,., tekil degilse, birey
Wald istatistikleri q; serbestlik dereceli asimptotik ki-kare dagilimina sahiptir.
(3.33) ve (3.35) nolu esitliklerde verilen EKK tahminleri ve Wald istatistikleri
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ancak ve ancak VAR surecindeki degiskenler duragansa gegerlidir. Bununla
birlikte, sayet degiskenler dizeyde duragan dedilse, bir diger ifadeyle birim
kok iceriyorsa, dizey VAR modelinden elde edilen EKK tahminlerine
dayanan Wald istatistikleri standart olmayan bir asimptotik dagilima sahiptir
(Sims v.d.,1990). Boylece, duragan olmayan degiskenler iceren dizey VAR
modelinden hareketle yapilacak olan Granger nedensellik testleri de gecerli
degildir. Bu problemden kaginmak igin, Toda ve Yamamoto (1995) duragan
olmayan degiskenlerle k. sirada dizey VAR modelinin katsay kisitlamalarini
test etmek icin gecikmesi arttiriimis duzey VAR modelinin tahmininden elde
edilen modifiye Wald testini dnermektedir. Diger bir ifadeyle, k. sirada diuzey
VAR modeline dmak gecikme ilave edilerek Wald istatistigi tahmin
edilmektedir. dmak gecikme uzunlugu VAR surecindeki degiskenlerin
maksimum butlinlesme derecesini ifade etmektedir. Toda-—Yamamoto
yontemine gore gecikmesi arttirlmis dizey VAR modeli i¢in degiskenler
arasindaki Granger nedensellik testinde modele eklenen ilk k. gecikmenin
sifira esitligi test edilmektedir. Bu durumda elde edilecek modifiye edilmis

Wald istatistikleri, g; serbestlik dereceli asimptotik ki-kare dagilimina sahiptir.

Toda ve Yamamoto (1995) yonteminin 6nemli bir avantaji, Granger
nedensellik testi dncesinde serilerin birim kok ve esbutiinlesme 6zelliklerinin
belirlenmesinde kullanilan 6n testlere ihtiyag duymamasidir. Bdylece, birim
kok ve esbutinlesme testlerinde ortaya gikabilecek 6n test sapmasi problemi

en aza indirilmektedir.

Emirmahmutoglu ve Kdse (2010) vyaklasiminda, degiskenler
arasindaki nedensellik iligkilerinin incelenmesinde zaman serileri Uzerine
tahsis edilen Toda—Yamamoto yaklasimi heterojen panel veriye
genisletilmistir. (3.29) nolu yokluk hipotezini test etmek icin asagida verilen

(k; + dmak;) gecikmeli panel VAR modeli soyledir:

xlt Ui ki+dmak; Alll] A121] xlt ] it
Zie = [y = l l+2 Ao Azzu] o]+ | (3.36)



104

(3.36) nolu dizey VAR modelinde Granger nedensellik testi igin ilk k;
gecikmenin birlikte sifira esitligi test ediimektedir. Ornegin, her birey igin ilk
k; A,1; katsayisinin birlikte sifira esitligi istatistiksel olarak saglanirsa, bu
durumda “x y’nin Granger nedeni degildir’. Benzer sekilde, her birey igin ilk
k; A;,; katsayisinin birlikte sifira esitligi istatistiksel olarak saglanirsa “y x’'nin
Granger nedeni degildir” hipotezi reddedilememis olur. Boylece (3.29) yokluk
hipotezi her birey i¢in ayri ayri Toda—Yamamoto tarafindan 6nerilen modifiye
edilmis Wald istatistigi kullanilarak test edilebilir. (3.29) yokluk hipotezi
altinda, degiskenler duragan olmasa bile birey Wald istatistikleri hala g;

serbestlik dereceli asimptotik ki-kare dagihimina sahiptir.

Bu vyaklasimda, “Granger nedensellik yoktur” yokluk hipotezinin
testinde kullanilan Toda-Yamamoto tahmin yontemi heterojen panel veriye
Fisher (1932) tarafindan onerilen Meta Analizi yaklagimi ile genigletilmigtir.
Meta analizi yaklagimi ayni hipotezi test eden birgcok bagimsiz deneyin veya
c¢alismanin sonuglarini birlestirerek ortak bir sonug elde etmeyi amaclayan
istatistiksel bir tekniktir (Hedges ve Olkin, 1985). Fisher, meta analizi
yonteminde, bireysel testlerin istatistiksel anlamlilik duzeylerinin (p_degeri)
birlestirme Uzerinde durmaktadir. Sayet ilgili test istatistikleri strekli ise,
p_degerleri (p))(i=1,..,N) leri birbirinden bagimsiz Tekdize(0,1)
degiskenleridir. Bu durumda, Fisher test istatistigi (1) (3.37) deki gibi yazilir:

Ai==-2¥Y In(p),i=1,..,N (3.37)

Bu egsitlikte p;,i. yatay kesit birimine ait Wald istatistiginden elde edilen
p_degeridir. Fisher test istatistigi 2N serbestlik dereceli ki-kare dagihimina
sahiptir. Ayni zamanda, bu test istatistigi zaman periyodu (T) limitte sonsuza

gittikte sabit birey sayisi (N) icin gegerlidir (Maddala ve Wu, 1999).

(3.37) de verilen Fisher test istatistiginin ampirik dagihmi yatay kesit
bireyleri arasinda anlik korelasyon olmasi durumunda artik gecerli

olmamaktadir. Bu durumunda, Fisher testinin limit dagilimi yatay kesit
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bagimsizligi varsayimi ihmal edildiginde ki-kare dagilimina sahip degildir.
Boyle bir problemi ¢bzmenin bir yolu, bootstrap yontemini kullanarak Fisher

test istatistiginin ampirik dagihminin elde edilmesidir (Maddala ve Wu, 1999).

Panel veride bireyler arasindaki anlik korelasyon olmasi durumunda
Fisher test istatistiginin ampirik dagilimini elde etmek ic¢in uygulanacak

bootstrap prosedurinin adimlari soyledir:

Heterojen panelde (k; + dmak;) gecikmeli dizey VAR modelini ele

alalim:
k;+dmak; ki+dmak;
y .ul +ZJ 1ma ﬁllylt ]+Z] lma ljlet j+u (338)
ki+dmak; ki +d ki
:u'l +Z] 1 ma .Bl3ylt -j Z e 114 lt j +ult (339)

Bu modelde, her i igin, k; gecikme uzunlugunu ve dmak; ise sistemde yer
alan degigkenlerin maksimum butinlesme siralarini gostermektedir. Ayni
zamanda zaman periyodunun (T;) bireyler arasinda farkli olabilmektedir.

Diger bir ifadeyle, panel veri dengeli olmayan bir yapidadir.

Basitlestirmek amaciyla, bootstrap proseduri (3.38) nolu modelden
hareketle x’ den y’ ye Granger nedenselligi test etmek amaciyla asagida
adimsal olarak verilmigtir. Benzer bir prosedir, y’ den x’ e Granger

nedenselligi test etmek igin tasarlanabilir.

Adim 1. Her birey icin gdézlemlenen veri seti kullanilarak (3.38) nolu
modelin parametreleri EKK ile tahmin edilir. Burada, gecikme uzunlugu k;’ler
geleneksel model segim kriterleriyle (AIC, SBC gibi) ve dmak; ise geleneksel

birim kok testleri yardimiyla belirlenir.

Adim 2. Her birey igin ayri ayri g, = -+ = ﬂfzi = 0 Granger nedensellik
yoktur yokluk hipotezi altinda (3.38) nolu model parametreleri tekrar EKK ile

tahmin edilir ve modele iligkin artiklar hesaplanir.
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Zk +dmak"6’ 2k-+dmakl 5]

jl=1 Xie—p t=ki+1,..,T;

(3.40)

=DYit— ‘Lll i1 Yit—j

Adim 3. Denklem(3.40) dan elde edilen artiklarin anlik yatay kesit
bagimliigini korumak igin tekrardan érnekleme ile ii;, bootstrap artiklari elde
edilir.

= (T ¢ oeer Uiy

Burada i}, = (2, — T~* X{-, 27,) olarak hesaplanir.

Adim 4. Granger nedensellik yoktur yokluk hipotezi altinda bootstrap

artiklari kullanilarak her birey igin yserisi tekrardan Uretilir:

y Zk i+dmak; j Zk itdmak; 5j

Vie = j=1 i1Yit—j pXi—j T t=ki+1,..,T;

(3.41)

Burada B{l ve ,[?{2 2.adimdan elde edilen parametre tahminlerdir.

Adim 5. Alternatif hipotez altinda, (3.41)'den elde edilen bootstrap y;,
serileri kullanilarak (3.38) nolu modelin parametreleri tahmin edilir ve Granger
nedensellik yoktur yokluk hipotezi altinda, her birey i¢cin Wald istatistikleri elde
edilir. k; serbestlik dereceli ki-kare dagihmina sahip bu Wald istatistikleri
kullanilarak her yatay kesit birimi icin p_dederleri hesaplanir. Son olarak

(3.37) de verilen Fisher test istatistigi elde edilir.

Adim 6. 3-5 nolu adimlar defalarca tekrar edilerek Fisher test
istatistiginin ampirik dagilimi elde edilir ve bu 6rnekleme dagiliminin uygun

bir yuzdesi secilerek bootstrap kritik degerleri bulunur.



DORDUNCU BOLUM

PARA KRIZLERi UZERINE AMPRIK BiR GALISMA

4.1. ARASTIRMANIN KAPSAMI

Bu bolimde gelismekte olan piyasa ekonomisi Ulkelerinde doksanl
yilllardan sonra yaganan para krizleri ve bu krizlere yol acan makroekonomik
faktorleri ortaya koymak amaciyla ekonometrik analizler gergeklestirilecektir.
Para krizlerinin ana odak noktalarindan biri bu tur krizlerin ¢ogunlukla
gelismekte olan Ulke ekonomilerinde ortaya ¢ikmasidir. ClUnku gelismekte
olan Uulkeler bu tir krizlere karsi daha hassas, ayni zamanda daha da
onemlisi kriz meydana geldiginde ekonomileri Uzerinde daha ciddi
tahribatlara yol agmasidir. Ancak bu krizler sadece ilgili Glkenin ekonomisine
zarar vermekle kalmayip ayni zamanda krizin bulagsma etkisiyle de ayni
bdlgede yer alan bazi Ulkelere de sigrayarak o ulkelerin ekonomilerine
yonelik siddetli etkiler birakmigtir. Ornegin, 1997 yilinin Temmuz ayinda
Tayland Bath’inin devalle edilmesiyle baslayan Glney Asya bdlgesindeki
kriz diger bolge ulkelerine de yayilarak bu ulkelerin ekonomilerinde ciddi para

krizlerine donusmaustar.

Calisma kapsaminda analize dahil edilen Ulkeler Latin Amerika, Asya
ve Avrupa olmak uzere U¢ bolgeden olugsmaktadir. Bu bolgeler, bolgelerde

yer alan Ulkeler ve ulkelere iliskin analiz donemleri Tablo 4’de yer almaktadir.

Analizler i¢ kisimdan olusmaktadir. ilk olarak, analiz kapsamina dahil
edilen 16 gelismekte olan Ulke i¢cin Kaminsky, Reinhart ve Lizondo (1998)
tarafindan oOnerilen “Doéviz Kuru Baski Endeksi” yardimiyla para krizi
donemleri normal dagihm ve asiri deger teorisi yaklagimlari gergevesinde
belirlenecektir. ikincisi, gelismekte olan (lkelerdeki para krizlerinin éncisi

olabilecek makroekonomik gostergeler meta analizine dayali panel Granger
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nedensellik testi cergcevesinde tespit edilecektir. Son kisimda ise panel
nedensellik testi yardimiyla anlamli bulunan oncu gostergeler kullanilarak
hem istatistiksel olarak hem de iktisadi kriz beklentileri agisindan uygun
erken uyari sistemi modelleri olusturulacaktir. Bu erken uyari modelleri
yardimiyla, KLR baski endeksinden belirlenen kriz donemleri dncesi belli bir
zaman dilimi iginde kriz 6ngoru olasiliklari hesaplanacak ve modellerin

0Ongorl basarilari gesitli performans kriterleri yardimiyla incelenecektir.

Tablo 4. Bolgeleri ve Dénemleri itibariyle Ulkeler

Bolge Ulke Dénem
Latin Amerika Arjantin 1994 Ocak — 2008 Aralik
Latin Amerika Brezilya 1992 Ocak — 2008 Aralik
Latin Amerika Sili 1991 Ocak — 2008 Aralik
Latin Amerika Kolombiya 1994 Ocak — 2008 Aralik
Latin Amerika Peru 19920cak — 2008 Aralik
Latin Amerika Venezuella 1991 Ocak — 2008 Aralik
Latin Amerika Meksika 1994 Ocak — 2008 Aralik
Asya Endonezya 1991 Ocak — 2008 Aralik
Asya Kore 1991 Ocak — 2008 Aralik
Asya Malezya 1992 Ocak — 2008 Aralik
Asya Filipinler 1991 Ocak — 2008Aralik
Asya Tayland 1997 Ocak — 2008 Aralik
Avrupa Macaristan 2000 Ocak — 2008 Aralik
Avrupa Tarkiye 1991 Ocak — 2008 Aralik
Avrupa Polonya 1992 Ocak — 2008 Aralik
Avrupa Rusya 1996Temmuz — 2008 Aralik

4.2. VERI SETi VE KAYNAKLARI

Calismada kullanilacak makroekonomik ve finansal degiskenlere
iligkin veriler bes farkli veri tabanindan elde edilmistir. Makroekonomik ve
finansal degiskenler, International Financial Statistics (IFS), Uluslararasi Para

Fonu (IMF), Ulke merkez bankalari ve Dinya Bankasi veri tabanlarindan;
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hisse senedi fiyatlari ise Datastream veri tabanindan derlenmistir. Analizde
kullanilacak degisken setine iliskin veriler aylik frekansta gozlemlenmistir.
Buna karsin, Gayri Safi Yurtigi Hasila (GSY/H) ve Cari Agik (CA) degiskenleri
uger aylik yada yillik zaman periyodunda gozlemlendiginden, bu degiskenler
Chow ve Lin (1971) interpolasyon yontemi kullanilarak her Ulke icin ayri ayri
ayhk periyoda donusturalmustar. Calisma kapsaminda yer alan bagimh ve
bagimsiz degigkenler analizin bundan sonraki kisimlarinda kullanilan

kodlariyla birlikte detayl olarak verilmigtir.

4.2.1. Bagimh Degisken

Calismada bagimh degdisken olarak Kaminsky, Reinhart ve Lizondo
(1998) tarafindan onerilen doviz kuru baski endeksi (DBE) yardimiyla O ve 1
degerlerine donusturalen iki terimli kukla degisken kullanilacaktir. Déviz kuru
baski endeksi asagidaki esitlik yardimiyla her ulke igin ayri ayri

hesaplanmigtir:

DBEi,t = WDK A RDKl,t - WREZ A REZl,t + WFO A FOi,t (41)

Bu esitlikte; RDK, ilgili tGlkenin para birimi / ABD $ cinsinden reel doviz
kurunu; REZ, milyar ABD $ cinsinden ilgili Glkenin yabanci doviz rezervlerini

ve FO ise kisa donem faiz oranlarini gostermektedir.

Reel doviz kuru (RDK), ilgili Glkeye ait nominal doviz kurunun (NDK)
goreli fiyatlara gore duzeltimesiyle elde edilmektedir. Burada goreli fiyatlar,
ABD Tlketici Fiyat Endeksinin ilgili Glkenin Tuketici Fiyat Endeksine (TUFE)

bdlinmesiyle elde edilmis ve RDK asagidaki formulle hesaplanmistir:

NDK;tXTUFE aopp,t
RDK,, = (4.2)
’ TUFE;¢
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Calismada kisa donem faiz oranlari i¢in tum Ulkelerde ortak veri setine
sahip olan mevduat faiz oranlar serisi kullanilmigtir. Diger taraftan, ARDK
reel doviz kurundaki aylik yizde degisime ((RDK; — RDK,_,)/RDK;_;) ve
AREZ yabanci doviz rezervlerindeki aylik  yuzde degisime
((REZ; — REZ,_{)/REZ,_,) karsilik gelmektedir. AFO serisi ise kisa donem

faiz oranlarindaki mutlak degisimi (FO, — FO,_,) gOstermektedir. Son olarak,

Wpk,» Wrez V€ Wpo agirliklari ise oynakligi daha az olan bilesene daha fazla
agirhk vermek amaciyla, her Ulke i¢in kendi ornek periyotlarinda ayri ayri

olmak Uzere, her bilesene ait standart sapmanin tersi olarak bulunmustur.

4.2.2. Bagimsiz Degiskenler

Kriz modeli tahmininde kullanilacak aciklayici degiskenler icin kodlar,
veri kaynaklari ve analize dahil edilen dontigumleri Tablo 5’de yer almaktadir.
Bu degiskenlerin segimi, blyldk 6l¢lide teorik para krizi modelleri olmak
Uzere, para krizleri Gzerine yapilan ampirik calismalara dayanmaktadir. Hangi
gerekcgelerle bu degiskenlerin  secildigi ikinci bolimde Tablo 1'de
verildiginden dolayr bu bdlumde tekrar ele alinmayacaktir. Analizlere
gecmeden Once ele alinan bazi degiskenler hakkinda kisa acgiklamalar

yapmak faydali olacaktir.

i. Asiri degerlenmis reel doviz kuru degiskeni Bussiere ve Fratzscher

(2006) calismasina benzer olarak asagidaki esitlik yardimiyla hesaplanmistir.

ADK;, = (RDKT;;ITV’;E’:’ Pi) % 100 (4.3)

Esitlikte yer alan TREND degiskeni birgok calismada uzun dénem
egilimin dogrusal yapida oldugu varsayimi altinda hesaplanmaktadir. Ancak,
her Ulke igin reel doviz kurunun zamana gore egilimi dogrusal bir yapi
gostermediginden calismada TREND degiskeni 14400 parametreli Hodrick-

Prescott Filtreleme yontemi kullanilarak elde edilmigtir.
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Tablo 5. Bagimsiz Degiskenler (Muhtemel Oncii Gostergeler)

Degisken Kodu Veri Kaynagi Doéniigiim
Nominal déviz kuru degiskeni IFS-
Asiri Degerlenmis ADK RF veri tabanindan Milyar ABD $ Trendden
Reel Déviz Kuru cinsinden Aylik frekansta elde sapmalar
edilmigtir.
, e ihracat degiskeni IFS-70.D veri .
Ihracat’ggr?luyume IHR tabanindan Milyar ABD $ cinsinden Y'g‘:lejirZr]de
Aylik frekansta elde edilmistir g1
- e ithalat degiskeni IFS-71.D veri .
Ithalattgl:;rl?luyume ITH tabanindan Milyar ABD $ cinsinden Y'glle(vTL;rznde
Aylik frekansta elde edilmistir 91
ihracatin ithalat .
Kargilama Orani IHR_ITH i Duzey
CA ve GSYIiH degigkenleri sirasi ile
Cari Acik/GSYIH | CA Gsyiy | [FS78AL — ve  IFS-99B — verl Diizey
tabanindan dcer aylik veya vyillik
zaman periyotlarinda elde edilmigtir.
M1 para arzi degiskeni IFS-34 veri
tabanindan bazi Ulkeler igin yerli
para baz ilkeler igin ise ADB $ ..
M1 Biyime Orani M1 cinsinden aylik frekansta elde Y'g'kVYU.Zde
o . N - . egisim
edilmis. Tum Ulkeler igin seriler
Milyar ABD Dolarr’na
donuastirdlmastar.
- M2 degiskeni IFS veri tabanindan Yilhk Yizde
M2 Blytime Orani M2 IFS-34 ve IFS-35 Degisim
M2'nin Rezerv Paraya (IFS-14) orani Yillik Yizde
M2 Para Garpani M2_CARP olarak aylik frekansta elde edilmistir. Degisim
Reel GSYIH Buyume RGSYiH i YllllkaQZde
Orani Degisim
Dogrusal talep
M1 Para Arzi Fazlasi M1FAZ - denkleminin
artiklarindan
elde edilmistir.
Yabanci Déviz Yabanci doviz rezervleri IFS1D.D
) veri tabanindan milyar ABD § Yilhk Ylzde
Rezervlerdeki REZ o o
Biivi cinsinden aylk frekansta Degisim
Uyume Orani I
derlenmisgtir.
M2’nin Uluslararasi N
Rezervlere Orani M2_REZ i Duzey
Dis Borg Stokunun BORC_REZ i Diizey

Rezervlere Orani
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Tablo 5. Bagimsiz Degiskenler (Muhtemel Oncii Géstergeler) (Devami)

Degisken Kodu Veri Kaynagi Déniigim
Hisse Senedi Hisse senedi fiyat endeksi serisi
Fiyatlarindaki HiSSE | Datastream wveya IFS-62 verl | v\ vii 46 Degisim
o tabanlarindan aylik frekansta elde
Degisimler L
edilmigtir.
Enflasyon  orani, 2000 yili
fiyatlariyla IFS-64 veri tabanindan
Enflasyon Orani ENF ayllk frekanslarla elde edilen | Yillik Yizde Degisim
Tlketici Fiyat Endeksinden
(TUFE) hesaplanmisgtir.
Bankacilik sektérunin sagladig
Yurtici Kredilerin i yurtici krediler serisi IFS-52 veri . .
GSYiH’ye orani YK_GSYIH tabanindan yerli para cinsinden Yillik Ytizde Degigim
aylik frekansta derlenmistir.
Yurtici Reel Faiz Nominal faiz oranlari IFS-60L veri
¢ RFO tabanindan aylik frekansta elde Dizey
Oranlari L
edilmistir.
Banka mevduatlan™® serisi IFS-24
Reel Ticari Banka ve IFS-25 kodlu satirlarin
BANKDEPO | toplanmasi ile milyar ABD dolari | Yillik Yizde Degisim
Mevduatlari o
cinsinden aylik olarak elde
edilmigtir.
2 Bor¢c verme faizleri IFS-60P veya
Kredi Faizi®" ve Ulke merkez bankalarindan ait .
Mevduat Faizi Farki BORC_MVD veri tabanindan aylik frekansta Dizey
derlenmisgtir.
ABD gecelik faiz oranlari, ABD
merkez bankasi veri
LIBOR ile ABD faiz tabanindan®; LIBOR faizleri ise
oranlari arasindaki DISFAIZ_1 | Britsh Bankers’ Association® Dizey
fark veri tabanindan aylik frekansta
cesitli vade yapilarinda
derlenmisgtir. .
LIBOR ile ABD ABD Hazine Bonos_u verileri ABD
. merkez bankasi veri tabanindan 3 .
Hazine Bonosu DISFAIZ_2 . - Dizey
. ay vadeli olmak Uzere aylik
arasindaki fark o
frekansta derlenmisgtir.
Bulagsma etkisi degiskeni Ulkelere
Bulasma Etkisi BULASMA iliskin haftalik hisse senedi fiyat Diizey

endeksi getirileri temel alinarak
hesaplanmistir.

!° Banka mevduatlari; vadesiz, vadeli, tasarruf ve yabanct para birimi cinsinden mevduatlar olmak
iizere 4 kalemden olugmaktadir.
20 Kredi faizi (Lending rate), Ozel sektore kisa ve orta vadede finansal ihtiyaglarini karsilamak igin
Bu oran, bor¢ alanlarin kredibilitesine ve finansal amacina gore

verilen banka faizidir.

farklilagmaktadir.

Zhttp://www.federalreserve.gov/econresdata/releases/statisticsdata.htm

2hitp://www.bbalibor.com



http://www.federalreserve.gov/econresdata/releases/statisticsdata.htm
http://www.bbalibor.com/
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ii. Cari acik ve GSYIH serileri, Chow ve Lin (1971)% tarafindan &nerilen
interpolasyon yontemi kullanilarak Gcer aylik veya yillik frekanstan aylik
frekansa donustirilmuistir. Chow-Lin yonteminde her Ulke icin ABD $ olarak
ifade edilen CA ve GSYIH igin sirasiyla aylik ticaret dengesi** ve baz yili
2000 olan aylik sanayi Uretim endeksi referans seriler olarak kullaniimistir.
Sanayi uretim endeksi serisi 2000 yili sabit fiyatlariyla IFS-66 veri tabanindan
elde edilmigtir. Ancak bazi Ulkelerde sanayi Uretim endeksi serisi mevcut
olmadigindan dolayi yerine IFS-66AA koduyla Ham Petrol Uretim endeksi
kullaniimistir. Interpolasyon ydénteminde her iki degisken iginde aylk
mevsimsel kukla degiskenler ve trend degiskeni regresyon denklemine
aciklayici degiskenler olarak dahil edilmigtir. Daha sonra, aylik frekansa
dénistirilen CA ve GSYIH serileri Tramo/Seat® yéntemi ile mevsimsel
degisimden arindirilmistir. Daha sonra, mevsimsel etkiden arindiriimis aylik
GSYIH degiskeni tiim Ulkeler igin temel yili 2000 olan ABD’nin TUFE serisi

kullanilarak reellegtirilmistir.

iii. Nominal faiz oranlari igin kisa donem mevduat faiz oranlari serisi
kullaniimistir. Nominal faiz oranlarindan hareketle reel faiz oranlari serisi

asagidaki esitlikten elde edilmigtir.

. 1+r
Reel Faiz Orami = (E) -1 (4.4)
Bu esitlikte, » nominal faiz oranlarini,rise beklenen enflasyon oranini
gOstermektedir. Beklenen enflasyon oranlari ise Yuhn (1996) calismasindan
hareketle yillik enflasyon oranlarinin 12 serli hareketli ortalamasi alinarak

hesaplanmigtir.

iv. ABD dolari olarak ifade edilen M1 para arzi tum ulkeler igin temel yili
2000 olan ABD’nin TUFE serisi kullanilarak reellestiriimistir. Daha sonra, reel
M1 serisi igin dogrusal talep denklemi, reel GSYIH, beklenen enflasyon ve

2 Chow ve Lin (1971) tarafindan énerilen interpolasyon yontemi WinRATS 6.35 programindaki
kodlar yardimiyla gerceklestirilmistir.

*Ticaret Dengesi = ihracat — Ithalat. [hracat ve ithalat degiskenleri Milyar ABD $ cinsinden 8l¢iilmiistiir.
% Tramo/Seats yontemi icin EViews 6.0 paket programindan yararlanilmistir.
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dogrusal trendin bir fonksiyonu olarak tanimlanmistir. Parametreleri tahmin
edilen dogrusal talep esitliginden elde edilen artiklar M1FAZ degdiskeni olarak

analize dahil edilmisgtir.

v. Bu calismada global ekonomiyi temsil eden iki faiz farki gostergesi
uzerinde durulmustur. Birincisi, Londra bankalar arasi para piyasasi faiz
oranlari (LIBOR) ile ABD merkez bankasi faiz oranlari (FED) arasindaki
farktir. LIBOR, Londra bankalar arasi para piyasasinda yuksek kredibiliteye
sahip bankalarin birbirlerine ABD dolari Gzerinden borg verme islemlerinde
uyguladiklari faiz oranidir. LIBOR gecelik faizden baglayarak 1 yila kadar
uzanan vadelerle hesaplanmaktadir. FED faizleri ise ABD’de finansal
kurumlarin gecelik bazda borclanmalarini gergeklestirdikleri piyasa faiz
oranidir. ikinci faiz farki ise3 ay vadeli LIBOR ile risksiz kabul edilen 3 ay
vadeli ABD hazine bonosu faiz oranlari arasindaki farktir. LIBOR ile hem
FED faizleri hem de ABD hazine bonosu faizleri arasindaki farkin artmasi

piyasalardaki kredi riskinin artmasi anlamina gelmektedir.

vi. Hisse senedi fiyat endeksi serileri, Kolombiya ve Venezuella harig
Datastream veri tabanindan her Ulkenin kendi para birimi cinsinden aylik
frekansta derlenmistir. Diger taraftan, Kolombiya ve Veneziella i¢in IFS-62
veri tabaninda yer alan 2000=100 bazli “Share Price Index” serisi
kullanilmistir. Ulkelerarasi borsa endekslerinin karsilagtirimasinda genel
yaklagim ortak bir para birimi kullanmaktir. Doviz bazli endeksler, yabanci ve
yerli para cinsinden bazli endeksteki degisimlere gore degerler alir.
Dolayisiyla, dovizdeki artisin endeksteki artistan daha fazla olmasi, yerli para
cinsinden endeksin degeri artarken, doviz bazl endeksin degerinde azalma
olabilecegi anlamina gelmektedir. Calismada, yerli para birimi cinsinden
derlenen hisse senedi fiyat endeksleri, tim Ulkeler igin 2000 Ocak temel
devre olmak Uzere ABD dolari cinsinden ifade edilmigtir. Bu islemde, ilk
olarak yerli para birimi olarak derlenen endeksler her Ulke igin farkh temel
devrelere sahip oldugundan, 2000 Ocak=100 olacak sekilde ayni temel

devreli endekslere donusturilimustir. Daha sonra, 2000 Ocak bazli hisse
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senedi fiyat endeksleri agagida verilen esitlik yardimiyla ABD dolari cinsinden
endekslere cevrilmistir. Bu esitlik 6rnek olarak Turkiye borsasi igin soyle

hesaplanmigtir:

NDK. .
2000:01 X 100

$ _ pTL
Ee=E X"k (4.5)

Bu esitlikte E*ve Ellsirasiyla t déneminde ABD $ ve TL olarak ifade edilen

hisse senedi fiyat endekslerine karsilik gelmektedir.

vii. Bulasma etkisi degiskeni Fratzscher (1998, 2003) calismalarindaki
tanimlama yardimiyla hesaplanmistir. Fratzscher, Ulkeler arasindaki
bulasmay! finansal ve ticari olmak Uzere iki farkh boyutta tanimlamigtir.
Birgok calismada, gelismekte olan Ulkeler icin krizin finansal yollarla
bulasmasi istatistiksel olarak anlamli bulunmusken; ticari yollarla bulasma
istatistiksel olarak anlamli dedildir. Bu sebeple calismada sadece finansal

bulagma kavrami Uzerine odaklaniimigtir (Bussiere ve Fratzscher, 2006).

Fratzscher (1998, 2003) finansal bulasmayi olgcmek igin gelismekte
olan piyasalar arasindaki haftalik hisse senedi fiyat getirilerinin aylk

ortalamasina ait korelasyon degerlerini kullanmaktadir.
FIN_BULASMA;; = Korr(r;,1;) (4.6)

Bu egitlikte, r; ve r; sirasiyla i. ve j. Ulkenin haftalik hisse senedi fiyat

j
getirilerinin aylik ortalamasini gostermektedir. Bu degisken tim Ulkeler igin
krizin olmadigi ortak bir sakin donem periyodu ig¢in hesaplanmaktadir.
Ornegin, iki tlke arasinda sakin dénemlerde yliksek finansal bagimlilik varsa,
bir Ulke kriz yasadiginda finansal bagimliliktan dolayi kriz diger Ulkeye de

bulasarak bu Ulkede de kriz ¢cikma olasiligini arttirmasi beklenecektir.

Tablo 6’da ulkelerin (4.6) nolu esitlige gore elde edilen hisse senedi
getirilerine ait korelasyon matrisi yer almaktadir. Bu korelasyon matrisi 2003—

2007 sakin donemi icin hesaplamistir. Bu donemin sakin donem olarak
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secilmesinin nedeni, hem ele alinan Ulkelerde hem de uluslararasi
piyasalarda bu doénemde buyUk c¢apta bir para krizinin yagsanmamasidir.
Kaminsky ve Reinhart (2000: 159) hisse senedi piyasalari arasindaki finansal
bagimlihgr 6lgmek icin  korelasyon degerlerini 3 sinifa ayirarak
degerlendirmigtir. Kaminsky ve Reinhart (2000)’'e gore piyasalar arasindaki
korelasyon katsayilari; 0-0.20 arasinda ise duguk dereceli, 0.21-0.40
arasinda ise orta dereceli ve 0.40’in yukarisinda ise ylksek dereceli finansal
bagdimlilik s6z konusudur. Tablo 6’daki korelasyon matrisi, hem bdlgeler igi
hem de bolgeler arasi yuksek finansal bagimliliklara isaret etmektedir.
Tabloda koyu ile isaretlenen degerler ulkeler arasinda yuksek ve orta
dereceli finansal bagimlilik oldugunu gdstermektedir. Korelasyon matrisine
goére, sadece Venezuella borsasinin hemen hemen diger tum borsalar ile
dusuk finansal bagimhliga sahip oldugu goérulmektedir. Diger tum Ulke

borsalari birbirleriyle yiksek veya orta dereceli finansal bagimliliga sahiptir.

Ote yandan, yiiksek korelasyonlu getirilerin kismen de olsa, ulkeler
arasindaki makroekonomik benzerliklerden kaynaklanabilmesi veya gelismis
piyasalardaki ortak digsal soklara maruz kalinmasiyla agiklanabileceginden
dolayi, Fratzscher (2003) bu faktorlerin etkilerini (4.7)'de verilen statik panel
regresyon modeli yardimiyla arindirarak artiklar Uzerinden (4.6) nolu

korelasyon matrisi yeniden hesaplanmasini dnermektedir.

Tit = B1TDi¢ + B2FO; ¢ + B3ENF;  + B4NDK; ; + BsW; + ;¢ (4.7)

Bu modelde, ticaret dengesi (TD), faiz oranlarindaki degisim (FO),
enflasyon orani (ENF) ve nominal doviz kuru (NDK) Ulkeye Ozel
makroekonomik faktorleri géstermektedir. Diger taraftan, W degiskeni ise tim
ulkeler igin ortak olan digsal soklari ifade etmektedir. Bu degisken, ABD
borsasi (S&P 500 ve NYSE), ingiltere borsasi (FTSE 100) ve Japonya
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borsasi (NIKKEI 225)'na ait fiyat getirilerinin aritmetik ortalamasi alinarak

elde edilmistir®®.

(4.7) nolu panel veride sabit etkiler modeline ait parametreler 2003—
2007 donemini iceren veriler kullanilarak tahmin edilmis ve bu modele ait her
ulkeye karsilik gelen u; artiklari hesaplanmistir. Sabit etki modeli tahmin

sonuglari Ek Tablo 1’de verilmistir.

Ulkeler arasindaki finansal bulasmayi 6lgen (4.6) nolu esitlikteki
korelasyon matrisi u; artiklari kullanilarak yeniden hesaplanmistir. Son
olarak, her Ulke icin BULASMA degiskeni ise (4.8) nolu esitlik yardimiyla elde

edilmistir.

BULASMA;, = ¥Y-' DBE;,_y X FIN_BULASMA; ;, i # j igin (4.8)

Bu egitlige gore, i. ulke i¢in t anindaki bulagsma etkisi, diger N — 1
ulkenin t — 1 anindaki déviz kuru baski endeksinin i. Ulkenin bu Ulkelerle olan
korelasyon katsaylilariyla garpilmasindan elde edilen degerlerin toplanmasi
ile bulunmustur. Krizin bulagmasi kavrami, literatirde daha c¢ok bodlgesel
oldugu dusunulse de bu ¢alismada hem bolgesel hem de tum ulkeler birlikte

ele alinarak iki farkli BULASMA degiskeni hesaplanmistir.

% Bu borsalara iliskin veriler haftalik olarak ABD dolari cinsinden Datastream veri tabanindan elde
edilmistir. Haftalik getirilerin ortalamasi alinarak veriler aylik frekansa ¢evrilmistir.



Tablo 6. Hisse Senedi Fiyat Getirilerine Ait Korelasyon Matrisi*

Latin Amerika Asya Avrupa
Arj. | Brez. Sili Kol. | Mek. | Per. | Ven. | Endo. | Kore | Mal. | Filip. | Tayl. Mac. Pol. | Rusya | Turk.
Arj. 1.00
Brez. | 0.55° | 1.00
.S Sili ] 0.45° | 0.56* | 1.00
EE Kol. | 0.42%]0.34° | 0.39° | 1.00
< | Mek. Jo0.49 | 0.67°|0.60* | 058 | 1.00
Per. ] 0.39" | 0.42% | 0.48* | 0.21° | 0.52* | 1.00
ven. | 0.23°]0.30° | 0.24° | 0.19 | 0.30° | 0.16 | 1.00
Endo. | 0.40° | 0.41* | 0.40° | 0.35° | 0.50% | 0.28"° | 0.21° | 1.00
. Kore | 0.36° | 0.50* | 0.34° | 0.46® | 0.67* | 0.45° | 0.19 | 0.56° | 1.00
g? Mal. | 0.32° | 0.29° | 0.42° | 0.30° | 0.43% | 0.40° | 0.15 | 0.43* | 0.48*| 1.00
Filip. | 0.31° | 0.35° | 0.41° | 0.34° | 0.46® | 0.22° | 0.24° | 0.49* [0.40° | 0.42° | 1.00
Tayl. | 0.47% | 0.48* | 0.49° | 0.33" | 0.36"” | 0.38"” | 0.05 | 0.50* |0.49% | 0.38" | 0.53% | 1.00
. Mac. | 0.37° | 0.57° | 0.44% | 0.56° | 0.55° | 0.45° | 0.13 | 0.29° | 0.50%| 0.39° | 0.27° | 0.42° | 1.00
= Pol. | 0.40° | 0.60% | 0.51* | 0.49% | 0.68° | 0.46° | 0.11 | 0.40° | 0.64*| 0.44® | 0.41* | 0.56° | 0.77* | 1.00
B Rusya | 0.41% | 0.47* | 0.31° | 0.52° | 0.52° | 0.45% | 0.19 | 0.30° |0.49*| 0.27° | 0.15 | 0.36° | 0.52* [0.49*| 1.00
Turk. | 0.49% | 0.60% | 0.34° | 0.58% | 0.61% | 0.40° | 0.04 | 0.39° |0.58*| 0.39° | 0.29° | 0.52* | 0.63* [0.63*| 0.68* | 1.00

* Korelasyon matrisi 2003-2007 dénemine ait aylik fiyat getirilerinden hesaplanmigtir.
% Kaminsky-Reinhart'a gére Ulkeler arasinda yiiksek dereceli finansal bagimliligi gdstermektedir.

b Kaminsky-Reinhart’a gore Ulkeler arasinda orta dereceli finansal bagimlihgr géstermektedir.
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4.3. PARA KRizi DONEMLERININ TESPITI

Kriz ongoru olasiliklarinin tahmin edilmesinde kullanilacak panel
kesikli seg¢im modellerinde bagimh degisken olan kriz kukla degiskenin
belirlenmesi bu galismanin ilk asamasini olugturmaktadir. Bu amagla her Ulke
icin ayri ayri Kaminsky v.d. (1998) tarafindan oOnerilen (4.1) nolu esitlikteki
doviz kuru baski endeksi yardimiyla kriz degiskenleri elde edilmigtir. Kriz
degiskeni (KRIZ), DBE degerlerinin belli bir esik degerini asip asmadigi
durumlara gore“0” veya “1” degerlerini alan iki terimli kukla degisken olarak

asagidaki gibi tanimlanmigtir.

1, DBEi,t > T;

0, d.h. (4.9)

KRIZ;, = {

Sayet i. Ulke icin t anindaki DBE degeri 1; ile gosterilen esik degerini asarsa
kriz degigkeni 1 dederini almaktadir. Bu durum, i. tlkede t aninda bir para
krizi oldugunu gostermektedir. Tersi durumda ise i. Ulke i¢in herhangi bir para

krizi gozlenmemis olup ilgili donem sakin donem olarak adlandiriimaktadir.

Burada ki soru, kriz degiskeninin hesaplanmasinda kullanilacak olan
esik degeri 7;’nin nasil belirlenecegidir? z;,’nin belirlenmesinde iki yaklagsim
s6z konusudur. Geleneksel yaklasimda, esik degerleri doviz kuru baski
endekslerinin normal dagilima sahip oldugu varsayimi altinda asagidaki gibi

hesaplanmaktadir.

T; = DBEL + ﬁO-DBEi (410)

Bu calismada, f degerleri normal dagilimdan hareketle %5 ve %2
anlamlilik duzeylerinde sirasiyla standart normal dagilim tablo degerlerine

karsilik gelen 1.645 ve 2 olarak segilmigtir.
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Diger taraftan, DBE serileri normal dagilima sahip degilse, normal
dagihm varsayimi altinda belirlenen esik deg@erleri kullanilarak bulunan kriz
dénemleri sapmali sonuclara yol acabilmektedir. ilk olarak, Pozo ve Amuedo-
Dorantes (2003) calismasinda para krizi donemlerini belirlemek igin dagilhm

varsayimina ihtiya¢ duymayan asiri deger teorisi yaklagimini onermiglerdir.

Para krizi donemlerinin tespitinde ilk olarak, birinci yaklagima gore
DBE serilerinin normal dagilim gosterdigi durum incelenecektir. Sekil 6’da her
ulke icin ayri ayri KLR’nin doviz kuru baski endekslerinin zamana gore
egilimlerinin  grafikleri verilmigtir. Bu grafiklerde kesikli cizgilerle (-----)
goOsterilen esik degerleri DBE’nin ortalamasinin 2 standart sapma
yukarisindaki deger olarak belirlenmistir. Bu esik degerlerinin Gzerinde kalan
noktalar para krizi dénemlerini gdstermektedir. Grafikler genel olarak
incelendiginde doksanli yillar sonrasi gelismekte olan ulkelerde yasanmig
bayluk parasal krizler (1994 Meksika, 1994 ve 2001 Turkiye, 1997-1998
Guney Dogdu Asya, 1998 Rusya, 1999 Brezilya ve 2002 Arjantin gibi) net bir
sekilde gozukmektedir.

Diger taraftan, 2007 yilinin ikinci yarisinda ABD esik alti ipotekli konut
finansmani piyasasinda baglayan krize bagli olarak onceleri gelismis
ulkelerdeki finansal piyasalari etkisi altina alan ve 2008 yilinin UGglUncu
ceyreginden itibaren de derinleserek dinya geneline yayilan krizin etkileri
gelismekte olan Ulkelerde de hissedilmeye baglamistir. 2008 Eylul ayinda
ABD’nin en buyuk yatinm bankalarindan biri olan Lehman Brothers’ In iflas
etmesiyle birlikte gelismekte olan Ulkelerde piyasalar ani guven kaybiyla
sarsiimig ve merkez bankasi doviz rezervlerindeki azaliglar ulkelerin doviz
kurlart Gzerindeki baskiyl arttirarak yerli paranin dolar karsisinda deger
kaybetmesine neden olmustur. Ornegin, Turkiye’de Lehman Brothers’in
iflasini takip eden dénemde doviz rezervleri 76.8 milyar $’dan yil sonunda
69.7 milyar $’a gerilemistir. Bu dénemde TL yaklasik %25 deger kaybederek



123

1.23 TL/$’ dan 1.54 TL/$ seviyesine yiikselmistir?’. Bu gelismeler neticesinde
2008 Ekim ayinda Turkiye’de KLR baski endeksinden bulunan sonuglarinda
destekledigi gibi bir para krizi yasanmistir. 2008 yili sonuna dogru Turkiye’'de
para piyasasinda kuresel krizin etkileriyle yagsanan bu gelismeler ¢alismada
ele alinan Ulkelerin ¢odgunda gozlemlenmigtir. 2008 yilinin Uguncu ve
doérdincu ceyreginde Sekil 6’daki DBE grafiklerinden de géraldugu Uzere
Brezilya, Sili, Kolombiya, Macaristan, Endonezya, Meksika, Peru, Polonya ve

Kore’de parasal krizler tespit edilmigtir.

Kriz donemlerinin belirlenmesinde ikinci yaklagim asiri deger teorisidir.
Asirl deger teorisine gegmeden once DBE serilerinin normal dagilim gosterip
gOstermedigi Kolmogorov Simirnov normal dagihm testi ve serilerin P-P
egrileri?® cizilerek arastirilmistir®. Sekil 7°de DBE serilerinin P-P egrileri
verilmigtir. P-P egrilerinin dogrusal bir yapi gdstermesi serinin normal
dagildigina dair bir ipucu vermektedir. P-P egrileri incelendiginde, Sili,
Kolombiya ve Polonya’nin DBE serilerinin dogrusala yakin bir yapi gosterdigi

dolayisiyla normal dagilima sahip olabilecegi yonunde kanitlar vardir.

Tablo 7’de DBE serilerine ait betimsel istatistikler ve normal dagilim
testi sonuglari verilmigtir. Kolmogorov Simirnov testi sonuglarina gore Sili,
Kolombiya, Macaristan ve Polonya’nin DBE serileri i¢cin normal dagilim
yokluk hipotezi reddedilememistir. Ote yandan diger 12 Ulkenin DBE
serilerinin normal dagilma sahip oldugu yokluk hipotezi %5 anlamlilik
duzeyinde reddedilmistir. Bu sonuglar P-P egrilerinden elde edilen sonuglari

desteklemektedir.

Carpiklik sonuglarina gore tum Ulkeler icin DBE serilerinin g¢arpiklik
degerleri sifirdan blyUk oldugu igin sada carpik bir dagilim gostermektedir.

Bu durum DBE serilerinin saga carpik bir yapi gosteren Frechet dagilima

2" Veriler TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden elde edilmistir.

%8 PP egrisi, tammlanan dagilimim kiimiilatif oranlarina karsin degiskenin kiimiilatif oranlar ¢izilerek
elde edilmektedir.

2% Analizler SPSS 15.0 istatistiksel paket programu ile gerceklestirilmistir.
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uyduguna bir kanittir. Diger taraftan, Kolmogorov Simirnov testine gore
normal dagilima sahip DBE serilerinin c¢arpiklik degerleri pozitif ancak
Macaristan hari¢ sifira olduk¢a yakin bulunmustur. Basiklik degeri 3 olan
normal dagihma goére karsilastirildiginda, DBE serisi normal dagilima sahip
olan Macaristan dahil toplam 13 Ulkede basiklk degerleri 3’ten buyuk
bulunmustur. Bu durum, bu ulkelerde DBE serilerinin dagilimlarinin sivri ve

ayni zamanda uzun ve genis kuyruklara sahip oldugunu gostermigtir.

Tablo 7. DBE Serilerinin Betimsel Istatistikleri ve Normallik Testi

Sonuglari
- Standart qum_ogorov "
Ulke T; Ortalama Carpikhk | Basiklik Simirnov Z p-degeri
Sapma istatistigi
Tarkiye 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*
Sili 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*
Veneziella | 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 anlamlilik dizeyinde DBE serisi normal dagihma sahip degildir.
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Beklenen Kiimiilatif Olasilik

Tirkiye

Gozlemlenen Kimiilatif Olasilik

Beklenen Kimiilatif Olasilik

Arjantin

Beklenen Kiimiilatif Olasilik

Brezilya

Gozlemenen Kimilatif Olasilik

Beklenen Kiimiilatif Olasilik

$ili

Gozlemlenen Kimiilatif Olasilik

Beklenen Kimiilatif Olasilik

Kolombiya

Gozlemlenen Kimilatif Olasilik

Beklenen Kimiilatif Olasilik

Macaristan

Gézlemlenen Kimiilatif Olasilik

Beklenen Kiimiilatif Olasilik

Endonezya

Gozlemlenen Kimilatif Olasilik

Beklenen Kimiilatif Olasilik

Malezya

Gozlemlenen Kimiilatif Olasilik

Sekil 7. Ulkelerin DBE Serilerine iligkin P-P Egrileri
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Meksika

i
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Beklenen Kiimiilatif Olasilik

%%%

Gozlemlenen Kimiilatif Olasilik

Beklenen Kimiilatif Olasilik

Peru

Gézlemlenen Kimiilatif Olasilik

Filipinler

Beklenen Kiimiilatif Olasilik

Gozlemlenen Kimilatif Olasilik

Beklenen Kiimiilatif Olasilik

Polonya

Gozlemlenen Kimiilatif Olasilik

Rusya

Beklenen Kimiilatif Olasilik

Gozlemlenen Kimilatif Olasilik

Beklenen Kimiilatif Olasilik

Tayland

Gézlemlenen Kimiilatif Olasilik

Venezuella

Beklenen Kiimiilatif Olasilik

Gozlemlenen Kimilatif Olasilik

Beklenen Kiimilatif Olasilik

Kore

Gozlemlenen Kimilatif Olasilik

Sekil 7. Ulkelerin DBE Serilerine iligkin P-P Egrileri (Devami)
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Asiri deger teorisinde amag seriye uygun dagilimin kuyruk indeksi
parametresini tahmin ederek kuyruktaki yayillmalarin sayisini belirlemektir.
Kuyruktaki yayilmalar kriz donemlerini vermektedir. Kuyruk indeksi
parametresinin tahmininde en ¢ok kullanilan yontem Hill tahmin edicisidir.
Esitlik (2.11)'de verilen Hill tahmin edicisini elde etmek igin formulde yer alan
kuyruktaki yayilmalarin en genig sayisini gosteren m degerinin tahmin
olmasi, ardigik bagimhlik ve degisen varyans icermemesi gerekmektedir. Bu
sebeple Hill tahmin edicisinin ve m sayisinin tahminine gegmeden 6énce DBE

serilerinin butiinlesme siralari ADF birim kok testi ile incelenecektir.

Tablo 8. DBE Serisine iliskin ADF Birim Kok Test Sonuglari

Ulke Gecikme Uzunlugu | ADF Test istatistigi Degeri p_degeri*

Tirkiye 0 -10.2620 0.000**
Arjantin 2 -5.4195 0.000**
Brezilya 1 -10.6380 0.000**
Sili 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 -90.5328 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**
Veneziella 0 -12.8630 0.000**

Kore 1 -8.3912 0.000**

* Mac-Kinnon (1996) tarafindan hesaplanan ADF test istatistiginin tek tarafli olasilik degeri
** %5 anlamlilik dizeyinde DBE serisi birim kok icermemektedir.

Ulkeler igin DBE serilerinin duraganligi Dickey ve Fuller (1981)
tarafindan onerilen Genigletiimis Dickey Fuller (ADF) birim kok testi ile ayr
ayri incelenmis ve sonuglar Tablo 8'de 0zetlenmistir. Analizlerde ADF
esitligine deterministik bilesen olarak sadece sabit terim dahil edilmistir. Ayni

zamanda, ADF esitliginde otoregresif kisim i¢in uygun gecikme uzunlugu,
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maksimum gecikme 12 olmak Uzere Schwarz Bayezyen Bilgi Kriteri (SBC) ile
belirlenmistir. Elde edilen bulgulara goére, tim Ulkeler igin DBE serilerinin %5
anlamlilik dizeyinde birim kdk icermedigi diger bir ifadeyle duragan olduklari

sonucuna varimistir.

Tablo 9da DBE serilerine iligkin 1. ve 12. gecikmelerde ardisik
bagimlilik ve degisen varyans test sonuglari verilmigtir. Ardigik bagimliliginin
varligini test etmek icin Ljung—Box Q istatistigi, degisen varyansi test etmek
icin ise ARCH (Otoregresif Kosullu Degisen Varyans) — LM (Langrange Carpani)
testleri kullanilmigtir. Her iki teste ait test istatistiginin dagihmi da asimptotik
olarak serbestlik derecesi ilgili gecikme uzunluguna esit olan ki-kare
dagihmidir. “DBE serisi ardisik bagimlilik icermemektedir” yokluk hipotezini
test eden Ljung—Box Q istatistigi sonuglarina goére %5 anlamlilik dizeyinde
genel olarak yorumlandiginda, tim DBE serilerinin 1. ve/veya 12. sirada

ardisik bagimlilik icerdigi goralmustar.

Tablo 9.DBE Serilerine iligkin Ardigik Bagimhlik ve Degisen Varyans
Test Sonuglari

Ljung-Box Q istatistigi ARCH LM Testi
Ulke Gecikmeler Gecikmeler
1 12 1 12

Tarkiye 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*

Sili 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*

Veneziella 3.225** 8.153 0.021 1.347
Kore 63.753* 86.817* 13.061* 17.442

* % 5 ve ** %10 anlamlilik diizeyinde seri, ardisik bagimlilik ve/veya deg@isen varyans icermektedir.
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“‘DBE serisinde ARCH etkisi yoktur” yokluk hipotezini test eden
ARCH-LM testi sonuclarina gore ise %5 anlamlilik duzeyinde Brezilya, Sili,
Kolombiya ve Macaristan icin bu yokluk hipotezi her iki gecikme uzunlugunda
da reddedilememigtir. Diger ulkelerin DBE serileri igin %5 anlamhlik

duzeyinde ARCH etkisi tespit edilmistir.

Bu sonuglara goére, DBE serisindeki uc¢ gobzlemlerin tespitinde
ardistk bagimhihik ve degisen varyans icermeme varsayimlari ihlal
edilmektedir. Boyle bir durumda Resnick ve Catalin (1995) ve Mikosch v.d.
(1995) calismalarinda diizeyde DBE serisini AR(p;)-GARCH®(p,q) ile
modelleyerek ardisik bagimlilik ve degisen varyans durumlarini igermeyen
artik serisi Uzerinden Hill tahmin edicisini uygulamiglardir. Resnick ve Catalin
(1995) bu prosedir ile elde edilen Hill tahmin edicisinin dizeydeki
(filtrelenmemig) seriyi kullanarak elde edilen Hill tahmin edicisinden daha

gUglu oldugunu gostermisgtir.

GARCH (p,q) modeline iliskin kosullu varyans denklemi asagida

verilmistir.
& = vt\/h—t
he = ag + X0 aiel + X, Bihe—; (4.11)

Burada & her Ulke icin ayri ayn duzeyde DBE serilerine ait AR(p,)
modelinden elde edilen artiklardir. v, ise o2 varyansh ve sifir ortalamali
beyaz gurlltu slUrecine sahip ve &._;’ ler ile kovaryansi sifir olan rassal bir
degiskendir. &.’nin kosullu varyansi h;’'nin negatif olmamasini saglamak icin,
ay, a;ve p;’lerin pozitif ve sabit olmasi gereklidir. Ayni zamanda GARCH

max(p,q)

sdrecinin duragan olmasi igin Y, (a; + ;) <1 kosulu saglanmahdir

(Tsay, 2002). Tim bu kosullari saglayacak sekilde DBE serilerinin
modellenmesinde GARCH(1,1) modeli kullaniimistir.

% GARCH: Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
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Uygun ARCH yapisinin modellenmesi asamasinda serinin otoregresif
yapisinin belirlenmesinde en kuguk SBC kriteri kullaniimigtir. Degisen
varyansin modellenmesinde ise hatalarin Genellestiriimis Hata Dagilimina
(GED) sahip oldugu varsayimi yapilmis ve parametre tahminleri EViews 6.0
AR(p1)-GARCH(p, q)

kullanilarak elde edilen filtrelenmis DBE serilerine iliskin ardigik bagimlilik ve

paket programi ile gergeklestiriimigtir. modeli
ARCH etkisi test sonuglari Tablo 10’da sunulmustur. Brezilya, Sili, Kolombiya
ve Macaristan DBE serileri ARCH etkisi igermediklerinden dolayi bu ulkeler

icin sadece otoregresif model yardimiyla filtrelenmis seriler elde edilmistir.

Tablo 10. Filtrelenmisg DBE Serilerinin Ardisik Bagimlilik ve ARCH Etkisi

Sonuglari

Ljung-Box Q ARCH-LM Testi
Olke Model Istétistiéi (TR? istatistigi)

Gecikmeler Gecikmeler

1 12 1 12
Tirkiye 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
Sili 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
Veneziella 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 anlamlilik dizeyinde seri, ardisik bagimlilik ve/veya degisen varyans icermektedir.

Tablo 10’da tum Ulkeler igin filtrelenmis DBE serilerinin %5 anlamlilik
dizeyinde hem ardigik bagdgimhlik hem de ARCH etkisi icermedigi
gorulmektedir. Boylece, Hill tahmin edicisi igin gereken iki varsayimin

filtrelenmis serilerle saglandigi sonucuna variimigtir.
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Hill tahmin edicisini ve parasal kriz donemi sayisini belirlemek igin
Longin ve Solnik (2001) tarafindan onerilen Monte Carlo yontemi
kullaniimistir. Monte Carlo yonteminin adimlari ikinci bolimde verilmis olup,
yontemde kullanilacak kodlar MATLAB 7.8 programinda tarafimizca yazilmig
ve EK 3'de verilmigtir. Monte Carlo yontemi kullanilarak filtrelenmis DBE

serileri icin asiri deger teorisi sonuglari Tablo 11’de sunulmustur.

Tablo 11. Filtrelenmis DBE Serilerine iligskin Asiri Deger Teorisi

Sonuglar

Ulke T % a m (m/T)
Turkiye 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
Sili 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 14 16 0.110
Polonya 203 0.208 5 3 0.015
Tayland 137 0.316 3.6 6 0.044
Veneziella 215 0.451 2.2 13 0.060
Kore 214 0.668 1.6 22 0.103

m, Kriz sinyal dénem sayisini ve m/T ise krizin olus sikligini géstermektedir.

Tablo 11’de Hill endeks tahmini (), en yakin Student-t dagiliminin
serbestlik derecesi (a), tahmin edilen kriz donem sayisi (m) ve krizin
gerceklesme sikhgr (m/T) degerleri verilmistir. Basiklik degeri buylk olan
ulkelerin (Malezya, Meksika ve Kore) DBE serilerinin dagilimlari daha genis
kuyruga sahip olacagindan dolayi Hill tahmin degerleri de yiksek ¢ikmigtir.
Asiri deger teorisi sonuglarina gore, en fazla para krizi dénemi tespit edilen
ve krizin olug sikhgi en yuksek olan ulke Meksika'dir. Meksika igin 1994—
2008 yillar1 arasinda toplam 27 kriz donemi bulunmustur. Bu dénemde krizin
olus sikhigi ise %15.1 olarak tespit edilmigtir. Sivri bir dagilima sahip Malezya

ve Kore DBE serilerine gore sirasiyla 16 ve 22 ay igin kriz donemi




132

bulunmustur. Turkiye icin ise 1991-2008 donemini kapsayan 18 kriz donemi
saptanmig ve bu donem zarfinda krizin olma sikligi ise %8.4 olarak
bulunmustur. En az kriz donemi tespit edilen Ulkeler ise sirasiyla 3 ve 4
olmak Uzere Polonya ve Arjantin’dir. Ayni zamanda Polonya krizin olus sikhgi

agisindan %1.5 ile goreli olarak en duguk olan tlke konumundadir.

Tablo 12’de esik degerin hem asirn deder teorisine hem de standart
normal dagilima goére belirlendigi parasal kriz dénemleri raporlanmigtir.
Tablonun dénem sltununda parantez icinde verilen degerler, ardisik
bagimliik ve degisen varyansin etkisi arindirildiktan sonra elde edilen
filtrelenmis DBE serilerine iligkin analiz dénemlerini géstermektedir. Tabloda
ayrica f katsayilarinin 1.645 ve 2 oldugu durumlar igin standart normal
dagilim varsayimi altinda hesaplanan esik degerlerden hareketle elde edilen

parasal kriz dénemleri de verilmigtir.

Asiri deger teorisi ile belirlenen para krizi donemleri normal dagilim
varsayimi altindaki ile karsilastirildiginda, DBE serilerinin normal dagihma
sahip olmadigi ve ylUksek basikhk gosterdigi Ulkelerde (Turkiye, Meksika,
Rusya ve Kore gibi) bircok parasal kriz donemi tahmin edilmistir. Asiri deger
teorisinde en ilging sonuglar Rusya ve Kore’de gorulmektedir. 2007 yilinda
baglayan ve 2008 yilinda pek ¢ok gelismekte olan Ulkeye yayilan kuresel kriz
2008 yihnin Gglnclu ve dordinclu ceyreklerinde Rusya ekonomisini de
derinden etkilemistir. Lehman Brothers’in iflasini agiklamasini takip eden 5
ayllk donemde Rusya merkez bankasi doviz rezervleri yaklasik %27.5
azalmistir. Ayni donemde Rus rublesi ABD dolari karsisinda yaklasik %16
deger kaybetmigtir. Asiri deger teorisi sonuglarindan da gorulecegi Uzere
2008 Agustos—Aralik donemi Rus ekonomisinde parasal kriz donemi olarak
belirlenmistir. Kilresel krizin ciddi etkiler biraktigi tlkelerden bir digeri de
Kore’dir. Kuresel kriz Kore ekonomisinde 06zellikle Lehman Brothers’in
batisiyla birlikte derin etkilerini hissettirmeye baslamigtir. Asiri deger teorisine

gére parasal kriz tespit edilen 2008 Agustos—Kasim doneminde merkez
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bankasi doviz rezervleri yaklasik %21 oraninda azalmig ve Kore para birimi

Won ABD dolari karsisinda %25 deger yitirmistir®".

3! Hesaplamalar, IFS-IMF veri tabanindan derlenen verilerle tarafimizca yapilmustir.



Tablo 12. KLR Doviz Kuru Baski Endeksi Neticesinde Elde Edilen Para Krizi Donemleri

Esik degerlerinin standart normal dagilim varsayimi altinda
belirlendigi kriz dénemleri

Asin Deger Teorisi ile belirlenen

Ulke Donem kriz donemleri
B=1.645 B=2
1991 Mart 1994 Subat 1991 Mart 1994 Subat 1991 Subat 1991 Mart
1994 Mart 1994 Nisan 1994 Mart 1994 Nisan 1992 Mart 1993 Aralik
. _ . 1995 Aralik 2000 Aralik 2001 Subat 2001 Mart 1994 Subat 1994 Mart
Tirkive 1991:M1 — 2008:M12 2001 Subat 2001 Mart 2006 Haziran 2008 Ekim 1994 Nisan 1995 Kasim
y 1991:M2 — 2008:M12 2004 Mayis 2006 Haziran 1995 Aralik 2000 Eylul
( ’ - ’ ) 2008 Ekim 2008 Kasim 2000 Kasim 2000 Aralik
2001 Subat 2001 Mart
2001 Haziran 2004 Mayis
2006 Haziran 2008 Ekim
. . 1995 Mart 2001 Temmuz 1995 Mart 2001 Temmuz 2002 Ocak 2002 Subat
Ariantin et A 2001 Kasim 2002 Ocak 2001 Kasim 2002 Ocak 2002 Nisan 2002 Mayis
) (1004:MS5 — 2008:M12) 2002 Subat 2002 Mart 2002 Subat 2002 Mart
' ’ 2002 Nisan 2002 Mayis 2002 Nisan 2002 Mayis
2002 Haziran
1994 Ocak 1994 Nisan
. _ . 1994 Nisan 1998 Eylil 1994 Nisan 1998 Eylul 1995 Mart 1998 Eylul
Brezilva 1992:M1 — 2008:M12 1999 Ocak 1999 Subat 1999 Ocak 1999 Subat 1999 Ocak 1999 Subat
y (1992:M2 — 2008:M12) 2000 Nisan 2002 Ekim 2000 Nisan 2002 Ekim 2000 Nisan 2002 Temmuz
’ ’ 2005 Aralik 2008 Ekim 2008 Ekim 2002 Ekim 2005 Aralik
2008 Eylil 2008 Ekim
. . 1991 Nisan 1998 Ocak 1998 Ocak 2007 Ocak 1991 Nisan 1998 Ocak
sili 1991:M1 — 2008:M12 1998 Temmuz 1999 Haziran 2007 Agustos 2008 Ekim 1998 Temmuz 1999 Haziran
. . 2006 Ocak 2007 Ocak 2006 Ocak 2006 Haziran
(1991:M2 — 2008:M12) 2007 Agustos 2008 Ekim 2007 Ocak 2007 Agustos

2008 Ekim




Tablo 12. KLR Doviz Kuru Baski Endeksi Neticesinde Elde Edilen Para Krizi Donemleri (Devami)

Ulke

Esik degerlerinin standart normal dagilim varsayimi altinda

Dénem belirlendigi kriz dénemleri Asiri Deger Teorisi ile belirlenen
kriz donemleri
B=1.645 B=2
. . 1995 Adustos 1995 Eylul 1995 Eyliil 1998 Nisan 1998 Nisan 1998 Haziran
Kolombiya 1994:M1 - 2008:M12 1998 Nisall'n 1998 Haziran 1998 Haziran 1998 Eyll 1998 Ey!UI 2008 Eylil
(1994:M2 — 2008:M12) 1998 Eylul 1999 Temmuz 1999 Temmuz 2008 Eylil 2008 Ekim
: ' 2007 Agustos 2008 Eylil 2008 Ekim
2008 Ekim
M ist 2000:M1 — 2008:M12 2003 Haziran 2003 Temmuz 2003 Haziran 2008 Ekim 2003 Mart 2003 Haziran
acanstan 2000:M2 — 2008:M12 2003 Aralik 2008 Adustos 2003 Temmuz 2003 Aralik
( e : ) 2008 Ekim 2008 Agustos 2008 Ekim
1991 Mart 1997 Agustos 3 _
1991:M1 — 2008:M12 1997 Eyliil 1997 Ekim 1997 Agustos 1997 Ekim 1997 Agustos 1997 Ekim
Endonezya 1997 Arallk 1998 Ocak 1997 Aralik 1998 Ocak 1997 Arallk 1998 Ocak
(1991:M5 — 2008:M12) 1998 Subat 1998 Haziran 1998 Haziran 2008 Ekim 1998 Haziran 2008 Ekim
2000 Eylul 2006 Haziran
2008 Ekim
1995 Ekim 1997 Eylul 1997 Eylul 1997 Ekim 1995 Eyliil 1995 Ekim
1997 Ekim 1997 Aralik 1997 Aralik 1998 Ocak 1996 Ocak 1997 Temmuz
1991:M1 — 2008:M12 1998 Ocak 1998 Haziran 1998 Haziran 2007 Agustos 1997 Eyliil 1997 Ekim
Malezya 1998 Temmuz 2007 Agustos 1997 Kasim 1997 Aralik
(1991:M2 - 2008:M12) 1998 Ocak 1998 Haziran
1998 Temmuz 1999 Haziran
2007 Ocak 2007 Subat
2007 Agustos 2008 Ekim
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Tablo 12. KLR Doviz Kuru Baski Endeksi Neticesinde Elde Edilen Para Krizi Donemleri (Devami)

Esik degerlerinin standart normal dagilim varsayimi altinda
belirlendigi kriz dénemleri

Asiri Deger Teorisi ile belirlenen

Ulke Donem kriz donemleri
B=1.645 B=2
1994 Mart 1994 Nisan
1994 Nisan 1994 Aralik 1994 Nisan 1994 Aralik 1994 Mayis 1994 Haziran
1994 Kasim 1994 Aralik
1995 Ocak 1995 Mart 1995 Ocak 1995 Mart 1995 Ocak 1995 Mart
1995 Ekim 1995 Kasim 1995 Kasim 2008 Ekim 1995 Ekim 1995 Kasim
. . 1998 Evlil 2008 Ekim 1996 Kasim 1997 Kasim
. 1994:M1 —2008:M12 Y 1998 Haziran 1998 Adustos
Meksika 1994:M2 — 2008:M12 1998 Eylill 2000 Mayis
( e : ) 2000 Haziran 2002 Mayis
2003 Ocak 2003 Subat
2003 Haziran 2003 Agustos
2004 Nisan 2004 Mayis
2006 Nisan 2008 Eylil
2008 Ekim
1992 Mayis 1992 Ekim 1992 Mayis 1992 Ekim 1992 Ekim 1998 Eylil
1998 Eylul 1999 Subat 1999 Subat 1999 Mart 1998 Ekim 1999 Ocak
1992:M1 — 2008:M12 1999 Mart 2005 Agustos 2008 Agustos 1999 Subat 1999 Mart
Peru 2008 Adustos 2008 Ekim 1999 Eylil 1999 Ekim
(1992:M6 — 2008:M12) 1999 Aralik 2005 Agustos
2005 Eylil 2005 Ekim
2008 Mayis 2008 Agdustos
2008 Ekim
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Tablo 12. KLR Doviz Kuru Baski Endeksi Neticesinde Elde Edilen Para Krizi

Donemleri (Devami)

Esik degerlerinin standart normal dagilim varsayimi altinda

Ulke Dénem belirlendigi kriz dénemleri Asin Deélt:r_ Tt;grisi ille belirlenen
B=1.645 B=2 riz donemleri
1997 Temmuz 1997 AJustos 1997 Temmuz 1997 Eylul 1992 Mayis 1993 Mayis
1997 Eyldl 1997 Ekim 1997 Aralik 1998 Ocak 1995 Mart 1997 Temmuz
1991:M1 - 2008:M12 1997 Aralik 1998 Ocak 2000 Ekim 1997 Agustos 1997 Eylul
Filipinler 2000 Ekim 1997 Ekim 1997 Aralik
(1991:M5 — 2008:M12) 1998 Ocak 1998 Agustos
1999 Haziran 2000 Mayis
2000 Temmuz 2000 Ekim
2003 Mart 2008 Ekim
M1 . 1992 Subat 1992 Eylil 1993 Subat 1993 Haziran 1993 Haziran 2008 Eylul
Polonya 1992:M1 —2008:M12 1993 Subat 1993 Haziran 2005 Mart 2008 Agustos 2008 Ekim
. _ . 1994 Eylul 2005 Mart 2008 Eylil 2008 Ekim
(1992:M2 — 2008:M12) 2008 Agustos 2008 Eyilul
2008 Ekim
1997 Kasim 1998 Ocak 1997 Kasim 1998 Ocak 1997 Kasim 1998 Ocak
. . . . 1998 Nisan 1998 Mayis
1996:M6 — 2008:M12 1998 Adustos 1998 Eylul 1998 Agustos 1998 Eylul 1998 Agustos 1998 Eylil
Rusya 1999 Ocak 1999 Ocak 1999 Ocak 1999 Mart
(1996:M12 — 2008:M12) 1999 Temmuz 1999 Agustos
2005 Temmuz 2008 Agustos
2008 Eylil 2008 Ekim
2008 Kasim 2008 Aralik
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Tablo12. KLR Doviz Kuru Baski Endeksi Neticesinde Elde Edilen Para Krizi Donemleri (Devami)

Esik degerlerinin standart normal dagilim varsayimi altinda

Asiri Deger Teorisi ile belirlenen

Ulke Doénem belirlendigi kriz dénemleri Kriz dé e
B=1.645 B=2 riz donemleri
Taviand 1997:M1 —2008:M12 1997 Temmuz 1997 Agustos 1997 Temmuz 1997 Agustos 1997 Agustos 1997 Kasim
y (1997:M8 — 2008:M12) 1997 Kasim 1997 Aralik 1997 Kasim 1998 Ocak 1997 Aralik 1998 Ocak
) ) 1998 Ocak 1998 Temmuz 1998 Temmuz 2008 Haziran
1994 Mayis 1994 Haziran 1994 Mayis 1994 Haziran 1992 Kasim 1994 Mayis
. . 1995 Aralik 1996 Nisan 1995 Aralik 1996 Nisan 1994 Haziran 1995 Aralik
Venegioll 1991:M1 = 2006:M12 1996 Mayis 1998 Temmuz 1996 Mayis 2002 Subat 1996 Nisan 1996 Mayis
enezuefla 1991:M2 — 2008:M12 2002 Ocak 2002 Subat 2002 Mart 2003 Ocak 1998 Temmuz 2002 Ocak
( e ) ) 2002 Mart 2003 Ocak 2002 Subat 2002 Mart
2004 Subat 2003 Ocak 2004 Subat
2007 Nisan
1996 Temmuz 1997 Kasim 1996 Temmuz 1997 Kasim 1991 Mart 1992 Haziran
1997 Aralik 1998 Ocak 1997 Aralik 1998 Ocak 1993 Aralik 1996 Mart
2008 Ekim 2008 Ekim 1996 Temmuz 1996 AJustos
. . 1997 Ocak 1997 Subat
Kore 1991:M1 — 2008:M12 1997 Mart 1997 Agustos
. . 1997 Eylul 1997 Kasim
(1991:M3 — 2008:M12) 1997 Aralik 1998 Ocak
2001 Ocak 2005 Eylil
2007 Aralk 2008 Mayis
2008 Agustos 2008 Eylil
2008 Ekim 2008 Kasim
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4.4, PANEL NEDENSELLIK TESTi iLE PARA KRIiZLERININ ONCU
GOSTERGELERININ BELIRLENMESi

Calismanin bu kisminda su iki soruya yanit aranacaktir: Birincisi,
gelismekte olan ulkelerde para krizlerini onceden dngorebilecek gostergeler
nelerdir? Ikincisi, bu Ulkelerde ki para krizlerinin éngoriisinde ortak oncii

gOstergeler seti olusturulabilir mi?

Granger (1969)'un nedensellik tanimindan hareket ederek ilk soruya
cevap verebilmek mumkundur. Granger'in tanimina gore, “gelecek gegmisin
nedeni olamayacagl” noktasindan hareketle nedensellik, bir x dediskeninin
gecmis degerlerinden yararlanarak y degiskenin dngorulebilme basarisidir. O
halde, gelecekteki bir para krizinin 6ngorulebilme basarisi Uzerinde hangi
gOstergelerin gecmis degerleri etkilidir? sorusuna Granger anlaminda
nedensellik yaklasimi kullanilarak karar verilebilir. Boylece, muhtemel bir

para krizinde oncu olabilecek gostergeler belirlenmis olacaktir.

Panel veri seti kullanilarak yapilan ¢alismalarda genellikle panele dahil
edilen tim Ulkeler igin ortak (genel) sonuglar elde edilmesi amaclanir.
Dolayisiyla, panel veride Granger nedensellik yaklagimi yardimiyla panele
dahil edilen gelismekte olan Ulkeler i¢in para krizlerinin 6ngérusunde ortak

oncu gostergeler seti olugturmak mumkundur.

Bu calismada, gelismekte olan Ulkelerdeki para krizlerinin oncu
gostergeleri Emirmahmutoglu ve Kése (2010)’un meta analizine dayah panel
nedensellik yaklagimi kullanilarak tespit edilecektir. Ayni zamanda, tim
ulkeler icin ortak bir oncu gosterge seti olugturmanin yaninda, her Ulke igin

ayri ayri da para krizlerinin 6nculeri belirlenecektir.

Panel nedensellik testi sonuglarina gegmeden Once ele alinan meta
analizine dayali panel nedensellik yaklagiminin adimlari analizde kullanilacak

girdileri ile birlikte asagida 6zetlenmistir.
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1. Adim: Asagida k; sirada heterojen ve dengeli olmayan panel VAR

modeli verilmektedir:
ylt M; Z[An,ij A121]] Vit— j .
=1,..,.N;t=1,..,T;
[ l A21,ij Azzu [xlt =J '

Bu modelde y DBE degiskenine, x ise muhtemel 6nclu gdstergeye
karsilik gelmektedir®>. Modelin gecikme uzunlugu k; ise (lkeler arasinda
heterojendir. Panel VAR modelinde ulkelere ait en uygun k;gecikme
uzunlugu SBC model secim kriteri ile ayri ayri belirlenmistir. Maksimum

gecikme uzunlugu ise 12 olarak alinmistir.

2. Adim: Toda—Yamamoto yonteminde ilk olarak VAR modelinde yer
alan degiskenlere ait maksimum butlnlesme sirasinin (dmak) belirlenmesi
gerekmektedir. Bu sebeple, calismada ele alinan bagimh ve bagimsiz
degiskenlere ait batinlegsme siralari her tlke i¢in ayri ayri ADF birim kok testi
yardimiyla belirlenmigstir. Ulke Ulke degiskenlere iliskin ADF birim kok testi
sonuglari bagimh degisken DBE igin Tablo 8'de, muhtemel 6ncli gdstergeler
icin ise EK 2'de verilmigtir. Bu tablolarda verilen sonuglara gore, bagimli
degisken DBE %5 anlamlilik duzeyinde tum ulkelerde diuzeyde duragan
bulunmusken, muhtemel goOstergeler icin ise Ulkeden Ulkeye farkllik
gOstererek ya duzeyde duragan ya da birinci sirada fark duragan oldugu

gOrulmustar.

3. Adm: 1. ve 2. adimlarda belirlenen k; ve dmak; degerleri
kullanilarak dizeyde degiskenlerle asagida verilen dinamik ve otoregresif

panel modelinin parametreleri Ulkeler icin ayri ayri EKK ile tahmin edilmigtir.

k;+dmak; k;+dmak;
y lh"'zj 1ma .Blylt 1+Z, 1ma )/lxi,t—j-l-ui,t (412)

%2 Bu calismada krizi agiklayan gostergeler belirlenmek istendiginden dolayr sadece "x’den y’ye
Granger nedensellik iliskisi test edilecektir. Bu sebeple, panel VAR modelinde sadece y’nin bagimh
degisken oldugu model ele alinacak ve bundan sonraki adimlarda bu denklem iizerinden verilecektir.
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4. Adim: 3. adimda ulkeler icin ayri ayri parametreleri tahmin edilen
otoregresif model yardimiyla “xy’nin Granger nedeni degildir’ yokluk hipotezi
test edilmistir. Yokluk hipotezi altinda, otoregresif modelde y, =y, = =

Yk, = 0 kisitlamasi getirilerek her dlke icin ayri ayri M-Wald (Modifiye Edilmis
Wald) test istatistigi hesaplanmistir.

5. Adim: k; serbestlik dereceli ki-kare dagihmina sahip Ulkelere iligkin

M-Wald test istatistiklerinden p degerleri (p;) hesaplanmistir.

6. Adim: Fisher (1932) tarafindan Onerilen meta analizi yaklasimi
kullanilarak 5. adimda hesaplanan Ulkelere ait p degerleri A = -2 In(p;)
esitligiyle Dbirlegtirilerek Fisher test istatistigi (1) hesaplanir. Fisher test

istatistigi 2N serbestlik dereceli ki-kare dagilima sahiptir.

7. Adim: Fisher test istatistigi icin kritik degerler, (4.12) esitliginde
verilen denklemde Ulkeler arasindaki hata terimlerine iliskin anlik capraz
korelasyonun varligi durumunda gecerli degildir. Bu sebeple, (4.12)deki
regresyon modelinin parametreleri tlke Ulke EKK ile tahmin edildikten sonra
“Ulkeler arasinda anlik korelasyon yoktur® seklindeki yokluk hipotezi Breusch
ve Pagan (1980) tarafindan onerilen LM istatistigi yardimiyla test edilecektir.
Breusch—Pagan’in LM test istatistigi kiglk N ve T — oo igin gegerli olmak

uzere dengeli olmayan paneller icin (4.13) nolu esitlikten elde edilmektedir.
LM = X5 Y Tiiph (4.13)

Bu esitlikte p;;, i. ve j. Ulke arasindaki anlik ¢apraz korelasyon degeri olmak

uzere bu ulkeler icin modelin artiklari Uzerinden asagida gosterildigi gibi

hesaplanmaktadir.

T-'
~ I 1”ztu1t

Dii = (4.14)
Y (Ztljl A12t> (ZtllAJZt)l/Z

Diger taraftan, i. Glke i¢cin zaman boyutu T; ve j. Ulke igin zaman
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boyutu T; olmak Uzere T;; = min(T;, T;)’yi gstermektedir. LM test istatistigi
N(N — 1)/2 serbestlik derecesinde ki-kare dagilimina sahiptir (Croissant ve

Millo, 2008: 29).

Ulkeler arasindaki anlik g¢apraz korelasyon durumunda, Fisher test
istatistiginin ampirik dagilimi bootstrap yontemi ile belirlenmigtir. Calismada,
bootstrap kritik degerlerinin elde edilmesinde 20000 deneme yapilmis ve %5

anlamlilik dizeyinde Fisher test istatistiginin ampirik dagihmi elde edilmistir.

Yukarida verilen adimlar ¢ergevesinde gelismekte olan Ulkelerde para
krizlerinin onculerinin saptanmasina iliskin panel Granger nedensellik testi
sonuglari 13 ve 36 arasinda yer alan tablolarda verilmistir. Tablo 13’de Ulkeler
arasindaki anlik ¢apraz korelasyon olmadidi iddiasini test eden Breusch—
Pagan LM testi sonuglari tim gostergeler icin ayri ayri sunulmustur. Her bir
gosterge igin ayri ayri hesaplanan LM test istatistigi degderi, %5 anlamhlik
dizeyinde 120 serbestlik dereceli ki-kare dagihmi tablo degeri 146.56 ile
kargilastirildiginda, tum gostergelerde Ulkeler arasinda anhk ¢apraz
korelasyonunun istatistiki olarak anlamli oldugunu gostermistir. Bu sebeple,
Fisher test istatistigi icin bootstrap yodntemiyle %95 guvenirlilikte Kkritik

degerler tum gostergelerde ayri ayri bulunmustur.

Bootstrap kritik degerleri yardimiyla elde edilen panel Granger
nedensellik testi sonuglarina gore; gelismekte olan llkelerde %5 anlamlihk
duzeyinde 16 gosterge para krizinin oncusu olarak tespit edilmistir. Bu
goOstergeler; asin degerlenmis kur, ihracatin ithalati karsilama orani, cari
acigin GSYiH’ya orani, M2'nin yurtdigi ddviz rezervlerine orani, yurtdisi déviz
rezervlerindeki blyume orani, kisa donem borglarin rezervlere orani, M2’deki
biylme orani, yurtici kredilerin GSYiH'ya orani, M1 para arzi fazlasi, reel
yurtici faiz oranlari, bankalarin kredi faizleri ile mevduat faizleri arasindaki
fark, bankacilik mevduatlarindaki biyiime orani, reel GSYiH'daki blyiime
orani, hisse senedi fiyatlarindaki buyime orani ve boélgesel bulagsma etkisidir.

Parasal krizin Onculeri olarak belirlenen bu gostergeler Uulke ayirimi
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yapilmaksizin genel olarak parasal krize yol agan nedenleri gostermektedir.
Elde edilen bu genel sonuclarin Ulkeler 6zelinde nasil farklilastiginin
belirlenmesi galisma kapsaminda yer alan her ulke i¢in 6zel sonuglarin ayrica
incelenmesi ile mumkun olacaktir. Bu nedenle, Ulke ayirimi olmaksizin para
krizinin 6ncusu olarak belirlenen gostergelerin galisma kapsamindaki her
ulke iginde 6ncu olup olmadigi ayrica incelenmigtir. Zaten heterojen panel
modellerinin onemli bir avantaji da hem toplulastiriimig olarak hem de her
ulke icin ayri ayri sonuglar elde edilebilmesidir. Bu yuzden, Tablo 14 — 29'da
genel olarak para krizinin oncusu olarak belirlenen gostergeler ile DBE
arasindaki Granger nedensellik testi sonuglari Glke bazli olarak verilmistir. Bu
tablolarda her goésterge icin (4.12) nolu regresyon esitliginden hesaplanan
ulke bazh M-Wald test istatistigi degeri, M-Wald test istatistigine iligkin p-
degerleri ve Fisher test istatistiginin hesaplanmasinda kullanilan In(p;)
degerleri yer almaktadir. Ayni zamanda EK 5’de ulke bazl nedensellik testi
tablolarindan elde edilen sonuglari gosteren 6zet tablo sunulmustur. Bu
tabloda (X) semboll dncu gosterge olarak belirlenen llkeleri gostermektedir.
Tablonun son suUtununda ise ilgili gostergenin dncu gosterge olarak tespit
edildigi Ulke sayisinin tum orneklem igindeki payini gosteren degerler

verilmistir.



Tablo 13. Gostergelere iligskin Panel Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Breusch-Pagan

Yatay Kesit Bagimlihgi

Sektor Gosterge LM Test ; F'.Sh.e,r. Tes} . Altinda %5 Bootstrap Granger Nedensellik Sonucu
; s Istatistigi Degeri P -
Istatistigi Kritik Degeri
ADK 494.95* 421.34** 52.16 ADK-DBE
IHR 588.51* 50.38 55.40 IHR-»DBE
Cari Agik ITH 586.71* 49.22 55.66 ITH»DBE
IHR ITH 609.34* 114.25* 53.75 IHR_ITH -DBE
CA GSYIH 629.54* 85.48** 56.25 CA GSYIH -DBE
M2_REZ 475.23* 234.03** 50.34 M2 REZ —-DBE
Sermaye Hesaplari REZ 590.50* 68.22** 58.84 REZ -DBE
BORC_REZ 544.38* 254.26** 56.38 BORC REZ —»DBE
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 _GSYIH 453.58* 124.06** 56.68 YK GSYIH -DBE
Finansal Sektor
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
Yurtici Reel ve K RGSYIH 547.22* 188.07** 57.53 RGSYiH -DBE
RSt ENF 594.01* 57.76 50.56 ENF >DBE
HISSE 604.31* 84.33** 56.40 HISSE -DBE
N DISFAIZ_1 593.72* 23.20 53.42 DISFAIZ 1 »DBE
Global Sektor
DISFAIZ 2 563.11* 41.67 50.13 DISFAIZ 2 »DBE
Ditier BULASMA (Genel) 542.57* 56.09 56.73 BULASMA (Genel) »DBE
9 BULASMA (Bélgesel) 531.93* 138.18** 58.55 BULASMA (Bélgesel)-DBE

-llgili géstergeden DBE’ye tek yonlii Granger nedensellik oldugunu, -+ llgili gdstergeden DBE’ye tek yonlii Granger nedensellik olmadigini géstermektedir.
* %5 anlamlilik dizeyinde Ulkeler arasinda anlik korelasyon vardir.
** %5 bootstrap kritik degerinde ilgili gésterge DBE’nin Granger nedenidir.

144




145

Cari acgik sektoru icin Fisher test istatistigi sonucunda DBE’nin
Granger anlamda nedeni bulunan ADK, IHR ITH ve CA_GSYIiH
goOstergelerine ait Ulke bazli Granger nedensellik testi sonuglari Tablo 14 —
16’da verilmistir. Tablo 14’de yer alan asiri degerlenmis kur ile DBE degiskeni
arasindaki Granger nedensellik testi sonuglarina gore; tim Uulkelerde ADK
DBE’nin %5 anlamhlik dizeyinde Granger anlaminda nedeni bulunmustur.
Boylece, gelismekte olan ulkelerde, asiri degerlenmis reel kurun para krizinin
bir oncusu oldugu sonucuna ulasiimigtir. Bu sonuglar, para krizi teorisine
gore, kriz dncesi donemlerde bir Ulkedeki yerli para biriminin reel olarak asiri
degerli olmasinin dig ticaret dengesi, cari acik gibi diger faktorlerin etkisiyle

de zamanla bir para krizine donusebilecegi savini desteklemektedir.

Tablo 14. ADK ve DBE igin Granger Nedensellik Testi Sonucu

Ulke k; dmak; | M-Wald Test ist. Deg. i In(p,)
Tlirkiye 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

Sili 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

Veneziiella 1 0 50.1944 0.000* -27.2999

Kore 2 0 42.6618 0.000* -21.3309
Fisher Test istatistigi | 421.34

* %5 ve ** %10 anlamlilik diizeylerinde istatistiksel olarak tek yonli Granger nedensellik iligkisi vardir.

Tablo 15'de ihracatin ithalati kargilama orani ile DBE arasindaki
Granger nedensellik testi sonuglarina gore; %5 anlamlilik diizeyinde Turkiye,
Arjantin, Tayland ve Kore'de; %10 anlamlilik dizeyinde ise Endonezya ve

Meksika’da ihracatin ithalati kargilama orani krizin bir dncusiu olarak ortaya
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ctkmaktadir. Tum &érneklemin yaklasik %38’inde IHR_ITH DBE'nin Granger
anlaminda nedeni bulunmustur. Ozellikle, Arjantin’in bu gdsterge igin Fisher
test istatistigi icinde yaklasik %20 (=(-23.2)x-(2)/114.25) ile oldukc¢a ylksek

bir paya sahip oldugu gorulmektedir.

Tablo 15. IHR_ITH ve DBE igin Granger Nedensellik Testi Sonucu

Ulke k; dmak; | M-Wald Test ist. Deg. P; In(p;)
Tiirkiye 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
Sili 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
Venezlella 1 1 1.4043 0.236 -1.4439
Kore 2 0 19.2373 0.000* -9.6186

Fisher Test istatistigi | 114.25

* %5 ve ** %10 anlamlilik duzeylerinde istatistiksel olarak tek yonli Granger nedensellik iliskisi vardir

Cari aclk sektorinde yer alan gostergelerden bir digeri ise cari agigin
GSYIH icindeki payidir. Tablo 16'da verilen Granger nedensellik testi
sonuglarina gore, bu gostergenin krizin dncusu olarak tespit edildigi ulkeler;
%5 anlamlilik dizeyinde Endonezya, Filipinler, Tayland, Venezulella ve Kore;
%10 anlamlilik diizeyinde ise Tlrkiye'dir. Tim drneklem iginde CA_GSYIH
nin krizin oncusu olarak anlaml bulundugu Ulkelerin orani ise yuzde 38
bulunmustur. Fisher istatistigi sonucunda yaklasik %13’lik orana sahip olan
Kore, “CA_GSYI/H DBEnin Granger nedeni degildir’ yokluk hipotezinin

reddedilmesinde en baskin tilke konumundadir.
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Tablo 16. CA_GSYIiH ve DBE igin Granger Nedensellik Testi Sonucu

Ulke k; dmak; | M-Wald Test ist. Deg. pi In(p,)

Tiirkiye 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
Sili 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
Veneziiella 1 0 6.3061 0.012* -4.4202

Kore 2 0 21.2797 0.000* -10.6399

Fisher Test istatistigi | 85.48

* %5 ve ** %10 anlamlilik duzeylerinde istatistiksel olarak tek yonli Granger nedensellik iligkisi vardir

Tablo 17-19'da sermaye hesabi gostergelerinden Fisher test istatistigi
sonuglarina gore istatistiksel olarak anlamli bulunan M2_REZ, REZ ve
BORC_REZ gostergelerine ait Ulke bazli Granger nedensellik testi sonuglari
yer almaktadir. Para krizinin 6nclisu bulunan ilk sermaye hesabi gostergesi
M2’nin rezervlere (M2_REZ) oranidir. Bu gosterge Tablo 17°de sunulan Ulke
bazli Granger nedensellik testi sonuclarina gére, Brezilya, Peru, Tayland,
Tarkiye ve Macaristan hari¢ diger ulkelerde %5 veya %10 anlamllik
duzeylerinde para krizinin bir dnclu goOstergesi olarak belirlenmistir. Tum
orneklemin %69’luk kisminda M2_REZ para krizinin oncu gostergesi
durumundadir. Diger taraftan, Fisher test istatistigi sonucunda bu géstergenin
istatistiksel olarak en anlamli oldugu Ulke Meksika'dir. Meksika, Fisher test

istatistigi icindeki payi yaklasik %50 ile en yuksek tUlke bulunmustur.
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Tablo 17. M2_REZ ve DBE i¢in Granger Nedensellik Testi Sonucu

Ulke k; dmak; | M-Wald Test ist. Deg. pi In(p;)

Turkiye 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
Sili 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
Veneziiella 2 0 12.7156 0.002* -6.3578

Kore 1 0 16.6654 0.000* -10.0181

Fisher Test istatistigi| 234.03

* %5 ve ** %10 anlamlilik dizeylerinde istatistiksel olarak tek yonlu Granger nedensellik iligkisi vardir.

Tablo 18. REZ ve DBE igin Granger Nedensellik Testi Sonucu

Ulke k; dmak; | M-Wald Test ist. Deg. P In(p;)
Tlrkiye 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
Sili 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
Veneziiella 2 0 5.5088 0.064** -2.7544
Kore 2 0 5.2662 0.072* -2.6331

Fisher Test istatistigi | 68.22

* %5 ve ** %10 anlamlilik diizeylerinde istatistiksel olarak tek yonlu Granger nedensellik iligkisi vardir.
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Tablo 19. BORC_REZ ve DBE igin Granger Nedensellik Testi Sonucu

Ulke k; dmak; M-Wald Test ist. Deg. pi In(p,)
Tiirkiye 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

Sili 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 79.1362
Tayland 6 0 27.6610 0.000* -9.1258

Veneziiella 2 1 26.3529 0.000* -13.1765

Kore 2 1 30.6773 0.000* -15.3386

Fisher Test istatistigi | 254.26

* %5 ve ** %10 anlamlilik dizeylerinde istatistiksel olarak tek yonlu Granger nedensellik iligkisi vardir.

Diger taraftan, yabanci doéviz rezervlerindeki yillik biyime oranina
(REZ) iligkin Tablo 18’de verilen sonuglara gore; Kolombiya, Meksika ve
Macaristan’da %5 anlamlilk dizeyinde; Turkiye, Malezya, Veneziella ve
Kore’de ise %10 anlamliik dizeyinde krizin bir Oncusu olarak tespit
edilmigtir. Tum odrneklem igcinde REZ godstergesinin para krizinin dncusu
olarak saptandigi Ulkelerin orani %44’tir. Ayni zamanda, M2_REZ
goOstergesinde oldugu gibi Meksika yaklasik %18’lik oranla Fisher test

istatistigi deg@eri iginde en ylksek paya sahip Ulke bulunmustur.

Sermaye hesabi gostergesi olan kisa donem borglarin rezervlere
oranina (BORC_REZ) ait Tablo 19’daki Granger nedensellik testi sonuglarina
gore; Tuarkiye, Arjantin, Sili, Kolombiya, Macaristan, Meksika, Rusya,
Tayland, Venezlella ve Kore’de %5 anlamliik dizeyinde para krizlerinin
oncu gostergesi olarak saptanmistir. Tim 6rneklem igcinde BORC_REZ’lerin

istatistiksel olarak 6nclu gosterge bulundugu Ulkelerin orani %63'tur.




150

BORC_REZ'ler gostergesinin istatistiksel olarak en yuksek anlamlilik
dizeyine sahip oldugu Ulke Turkiye'dir. Turkiye'nin Fisher test istatistigi

degeri icindeki payi yaklasik %30 bulunmustur.

Tablo 20-25de 6 finansal sektor goOstergesine iliskin Granger
nedensellik testi sonuglari her Ulke i¢cin sunulmustur. Tablo 20’de yer alan
sonuglara gore, %5 anlamlihik dizeyinde Arjantin, Sili, Kolombiya,
Endonezya, Peru ve Venezuella’ da, %10 anlamlilik dizeyinde ise Turkiye’
de olmak uzere toplam 7 ulkede para arzindaki yillik blUyime orani (M2) para
krizinin oncusu olarak tespit edilmistir. Bu ulkeler tim o&rneklem iginde
yaklagsik %44’lik bir paya sahiptir. Ayrica, Arjantin meta analizine dayali
panel nedensellik testinde yaklasik %20 lik bir oranla en fazla agirhiga sahip

ulke konumundadir.

Tablo 20. M2 ve DBE igin Granger Nedensellik Testi Sonucu

Ulke k; dmak; | M-Wald Test ist. Deg. i In(p;)
Tirkiye 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
Sili 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
Fi|ipin|er 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
Veneziiella 1 0 4.0604 0.044* -3.1258
Kore 2 0 1.9428 0.379 -0.9714

Fisher Test istatistigi| 88.26

* %5 ve ** %10 anlamlilik diizeylerinde istatistiksel olarak tek yonli Granger nedensellik iliskisi vardir.
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Tablo 21’de verilen M1 para arzi fazlasi (M1FAZ) gostergesine iligkin
Granger nedensellik testi sonuglari, Brezilya, Sili, Peru, Filipinler ve Rusya
hari¢ diger Ulkelerde %5 veya %10 anlamlilik duzeylerinde bu gosterge krizin
bir 6nclsl olduguna isaret etmistir. Ayni zamanda, finansal sektor
gOstergeleri arasinda bulunan M1FAZ, calisma kapsaminda bulunan
ulkelerin %69unda para krizinin en fazla Granger anlaminda nedeni

bulundugu gosterge olarak dikkati cekmektedir.

Tablo 21. M1FAZ ve DBE igin Granger Nedensellik Testi Sonucu

Ulke k; dmak; M-Wald Test ist. Deg. i In(p;)
Tiirkiye 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

Sili 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

Veneziiella 2 0 5.4964 0.064** -2.7482

Kore 2 0 8.2417 0.016* -4.1209

Fisher Test istatistigi | 112.11

* %5 ve ** %10 anlamlilik diizeylerinde istatistiksel olarak tek yonli Granger nedensellik iligkisi vardir

Tablo 22 incelendiginde, vyurtigi kredilerinin  GSYiH'ya orani
gOstergesinin, Turkiye, Arjantin, Sili, Endonezya, Rusya ve Venezuella igin
%5 anlamlilik dizeyinde, Meksika icin ise %10 anlamlilik dizeyinde para
krizinin bir 6nclisu oldugu saptanmigtir. Ayrica, tum o&rneklem iginde
YK_GSYIH'nin para krizinin dénciist olarak belirlendigi Ulkelerin orani %44
bulunmustur. Diger taraftan, Arjantin’in bu gdsterge agisindan en dusik
olasilik degerine sahip oldugu ve Fisher test istatistigi icindeki payinin da

yaklasik %20 civarinda bulundugu goralmustar.
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Tablo 22. YK_GSYIH ve DBE igin Granger Nedensellik Testi Sonucu

Ulke k; dmak; | M-Wald Test ist. Deg. pi In(p,)
Tiirkiye 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

Sili 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
Veneziiella 2 0 20.7395 0.000* -10.3697

Kore 2 0 4.4528 0.108 -2.2264

Fisher Test istatistigi | 129.89

* %5 ve ** %10 anlamlilik duzeylerinde istatistiksel olarak tek yonli Granger nedensellik iligkisi vardir

Tablo 23. RFO ve DBE i¢in Granger Nedensellik Testi Sonucu

Ulke k; dmak; M-Wald Test ist. Deg. P In(p;)
Tarkiye 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

Sili 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

Ma|ezya 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

Tay|and 2 0 1.5074 0.471 -0.7537

Veneziella 1 0 0.2946 0.587 -0.5322

Kore 2 0 5.5800 0.061** -2.7900
Fisher Test istatistigi | 183.50

* %5 ve ** %10 anlamlilik diizeylerinde istatistiksel olarak tek yonlu Granger nedensellik iligkisi vardir
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Tablo 24. BORC_MVD ve DBE igin Granger Nedensellik Testi Sonucu

Ulke k; dmak; | M-Wald Test ist. Deg. pi In(p;)
Tiirkiye 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

Sili 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 335716 0.000% -16.7858
Tayland 1 0 1.0833 0.298 -1.2108

Veneziiella 2 0 9.3066 0.010* -4.6533

Kore 2 0 1.0854 0.581 -0.5427

Fisher Test istatistigi | 346.94

* %5 ve ** %10 anlamlilik duzeylerinde istatistiksel olarak tek yonli Granger nedensellik iligkisi vardir

Faiz gostergelerinin olusturdugu diger iki finansal sektor gostergesi
reel faiz oranlari (RFO) ve yatinm faizi ile mevduat faizleri arasindaki farktir
(BORC_MVD). Tablo 23'de RFO gostergesi, Turkiye, Arjantin, Meksika,
Filipinler, Polonya ve Rusya i¢in %5 anlamllik dizeyinde, Kore igin ise %10
anlamlilik dizeyinde olmak Uzere toplam 7 Ulkede DBE’nin Granger nedeni
bulunmustur. Bu Ulkelerin toplam &érneklem igerisindeki payr %44’tir. Ote
yandan, Fisher test istatistigi iginde %49’luk bir paya sahip olan Arjantin,
panel nedensellik testinde “RFO DBE’nin Granger nedeni degildir’ yokluk
hipotezinin reddedilmesinde oldukga baskin Ulke olarak gorilmektedir. Tablo
24’de BORC_MVD gdstergesinin %5 anlamliik duzeyinde para krizinin bir
oncu gostergesi oldugu belirlenen Ulkeler; Arjantin, Peru, Venezuella,
Meksika, Endonezya, Filipinler, Polonya, Rusya ve Turkiye'dir. Bu faiz
gOstergesi tum orneklemin %56’sinda DBE’'nin Granger anlaminda nedeni
bulunmustur. Diger taraftan, RFO gdstergesinde oldugu gibi Arjantin Fisher
test istatistigi icinde yaklasik %33’lik oranla “BORC_MVD DBE’nin Granger
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nedeni degildir’ yokluk hipotezinin reddinde en fazla agirhga sahip Ulke

konumundadir.

Finansal sektor goOstergelerinden bankacilik mevduatlarindaki yillik
bayime orani (BANKDEPO) icin Tablo 25'de ulkelere gore Granger
nedensellik testi sonuglari verilmistir. Elde edilen bulgulara gore; %5
anlamlihk  duzeyinde Arjantin, Kolombiya, Peru, Venezuella ve
Endonezya’da; %10 anlamhlik dizeyinde ise Brezilya, Meksika ve Rusya’da
‘BANKDEPO DBE'nin Granger nedeni degildir” yokluk hipotezi reddedilmistir.
Bu Ulkelerin tum 6rneklem igindeki orani ise %50 bulunmustur. Diger taraftan,
Fisher istatistigi sonucunda yaklasik %15’lik paya sahip olan Arjantin,
‘BANKDEPO DBE™Nin Granger nedeni degildir” yokluk hipotezinin

reddedilmesinde en baskin tlke konumundadir.

Tablo 25. BANKDEPO ve DBE igin Granger Nedensellik Testi Sonucu

Ulke k; dmak; | M-Wald Test ist. Deg. D; In(p;)
Tuarkiye 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

Sili 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

Veneziiella 1 0 4.3813 0.036* -3.3150

Kore 2 0 1.0900 0.580 -0.5450
Fisher Test istatistigi| 81.82

* %5 ve ** %10 anlamlilik duzeylerinde istatistiksel olarak tek yonli Granger nedensellik iligkisi vardir
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Tablo 26-28'de yurtici reel ve kamu sektériinde yer alan RGSYIH,
ENF ve HISSE godstergelerine iligskin Ulke bazli Granger nedensellik testi
sonuglari yer almaktadir. Tablo 26’da verilen RGSYIH ile DBE arasindaki
Granger nedensellik testi sonuglarina gore; Turkiye, Brezilya, Macaristan,
Polonya ve Kore hari¢ diger Ulkelerde %5 veya %10 anlamlilik dizeylerinde
“RGSYIH DBE’nin Granger nedeni degildir’ yokluk hipotezi reddedilmistir.
Ayni zamanda, tim &rneklem iginde RGSYIHnin DBE’nin Granger
anlaminda nedeni bulundugu Ulkelerin orani %69 ile oldukca ylksek duzeyde
bulunmustur. Bu gostergenin istatistiksel olarak en anlaml bulundugu ulke

Fisher test istatistigi icindeki payl %16 olan Arjantin’dir.

Tablo 26. RGSYIiH ve DBE igin Granger Nedensellik Testi Sonucu

Ulke k; dmak; M-Wald Test ist. Deg. P In(p,)
Tarkiye 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

Sili 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

Veneziiella 3 0 21.3141 0.000* -9.3092

Kore 2 0 3.0807 0.214 -1.5403
Fisher Test istatistigi | 188.07

* %5 ve ** %10 anlamlilik diizeylerinde istatistiksel olarak tek yonli Granger nedensellik iliskisi vardir

Bir diger reel ve kamu sektori gostergesi yillik enflasyon oranidir
(ENF). Tablo 27°de ENF ile DBE arasindaki Ulke bazli Granger nedensellik
testi sonuglarina goére, Meksika, Arjantin ve Peru igin %5 anlamlilk
dizeyinde; Turkiye, Brezilya ve Tayland igin ise %10 anlamlilik dizeyinde
‘ENF DBE’nin Granger nedeni degildir’ yokluk hipotezi reddedilmigtir. Bu
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gOstergenin para krizinin oncusu olarak bulundugu ulkelerin tum dlkeler

icindeki payi ise %38’dir. Ote yandan, llke bazl sonuglarda Peru istatistiksel

olarak en duslUk olasilik degerine sahip olup Fisher test istatistigi icindeki

pay! yaklasik %18 civarinda bulunmustur.

Tablo 27. ENF ve DBE ic¢in Granger Nedensellik Testi Sonucu

Ulke k; dmak; | M-Wald Test ist. Deg. pi In(p;)
Tlirkiye 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

Sili 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

Veneziella 2 1 2.6512 0.266 -1.3256

Kore 2 0 0.9932 0.609 -0.4966

Fisher Test istatistigi| 57.76

* %5 ve ** %10 anlamlilik dizeylerinde istatistiksel olarak tek yonli Granger nedensellik iligkisi vardir.

Bu sektorde yer alan hisse senedi fiyatlarindaki yillik blylime orani

(HISSE) gostergesi icin ulkelere ait Granger nedensellik testi sonuglari Tablo

28'de sunulmustur. Elde edilen sonuglara goére, Brezilya, Sili, Kolombiya,

Endonezya, Peru, Filipinler ve Rusya igin %5 anlamlilik dizeyinde; Turkiye

icin ise %10 anlamhlik dizeyinde HISSE’nin para krizinin bir dncu gostergesi

oldugu gorulmustur. Ayni zamanda, tum oOrneklem i¢inde bu gosterge igin

Granger nedensellik iligkisi tespit edilen Ulkelerin orani %50 seviyesinde

bulunmustur. Fisher test istatistigi sonuglarina gére “HISSE DBE’nin Granger

nedeni degildir’ yokluk hipotezinin reddedilmesinde %18’lik pay ile en fazla

agirlhiga sahip olan tlkenin Rusya oldugu belirlenmistir.
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Tablo 28. HISSE ve DBE igin Granger Nedensellik Testi Sonucu

Ulke k; dmak; | M-Wald Test ist. Deg. pi In(p;)
Tiirkiye 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
Sili 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
Venezlella 1 0 0.0564 0.812 -0.2080
Kore 1 0 0.0444 0.833 -0.1826
Fisher Test istatistigi | 84.33

* %5 ve ** %10 anlamlilik duzeylerinde istatistiksel olarak tek yonli Granger nedensellik iligkisi vardir

Tablo 29. BULASMA (Bélgesel) ve DBE igin Granger Nedensellik Testi Sonucu

Ulke k; dmak; | M-Wald Test ist. Deg. P In(p;)
Tirkiye 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

Sili 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
Veneziiella 1 0 1.3481 0.246 -1.4040

Kore 6 0 32.4488 0.000* -11.2215

Fisher Test istatistigi| 138.18

* %5 ve ** %10 anlamlilik dizeylerinde istatistiksel olarak tek yénlu Granger nedensellik iligkisi vardir
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Krizin bulagma etkisinin bdlgesel olarak para krizinin nedeni olup
olmadigini gosteren ulke bazli test sonuglari Tablo 29'da verilmigtir. Granger
nedensellik testi sonuglarina gore, bodlgesel bulasma etkisinin Glneydogu
Asya Ulkelerinin timunde ve Macaristan’da %5 anlamlilik dizeyinde krizlerde
oncu gosterge oldugu kabul edilmigtir. Bu sonug¢ 1997 Temmuz’'unda Tayland
Bath'inin devalle edilmesiyle bu Ulkede baslayan krizin diger Asya ulkelerine
de bulastigi savini dogrulamaktadir. Ayrica, bolgesel bulagma gostergesi igin
Endonezya Fisher test istatistigi icinde yaklasik %47’lik oranla “BULASMA
DBE’'nin Granger nedeni degildir’ yokluk hipotezinin reddedilmesinde en

baskin ulke olarak bulunmustur.

Son olarak, para krizinin 6nci goOstergesi olarak tespit edilen
degiskenlerin Ulkelere goére dagilimi Ek 5te 0&zetlenmistir. Bu tablo
incelendiginde, toplam 16 gostergeden 12’sinin para krizinin 6ncu gostergesi
olarak belirlendigi Ulkeler; Arjantin, Meksika, Endonezya ve Turkiye seklinde
saptanmistir. Bu durumun tersine, en az anlamh 6ncl gdstergeye sahip olan
ulkenin %25’lik pay ile Brezilya oldugu belirlenmigtir. Diger bir ifadeyle,
Brezilya’da toplam 16 gostergeden sadece 4 tanesinin para krizinin 6ncusu

oldugu sonucuna ulagiimigtir.
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4.5. PANEL KESIKLI SECIM MODELSONUGLARI

Calismanin bu kisminda gelismekte olan 16 Ulke i¢in panel nedensellik
testi sonucunda anlaml bulunan oncu gostergeler kullanilarak bu ulkelerdeki
para krizlerini édnceden 6ngodrebilecek ortak faktorler yardimiyla bir erken
uyari sistemi modeli geligtirilecektir. Literatirde para krizleri Uzerine
gelistirilen erken uyari sistemi modellerindeki*® ortak kani sadece bir para
krizinin olup olmayacagini degdil ayni zamanda krizin kesin olarak hangi ay
gerceklesecegini 6ngormek gercekci bir hedef olarak goériimemigtir.
Gelistirilen erken uyari sistemi modellerinin temel amaci, krizin kesin
zamaninl 6ngormek yerine krizin belli bir zaman ufku (time horizon) iginde
gerceklesip  gerceklesmeyecegini Onceden oOngormektir. Bu amag
dogrultusunda, Bussiere ve Fratzcher (2006) calismasinda, (4.9) nolu
esitlikte verilen anlik kriz degiskenini (4.15)’te verilen ileriye donuk (forward

looking) kriz degigkenine donustirmustar.

Y, = {1, dk=1,..,p icin KRIZ; ) =1 (4.15)

o, d.h.

ileriye doniik kriz degiskeni, sayet gelecek p aylik bir zaman periyodu

icinde bir kriz varsa “bir”, yoksa “sifir” degerini alan ikili bir kukla degigkenini
gOstermektedir. Y;; degiskeni, KLR doviz kuru baski endeksi yardimiyla para
krizi donemlerinin belirlendigi farkli iki yaklasim olan normal dagihm

yaklagimi ve asiri deger teorisi yaklagimlarina gore ayri ayri elde edilmistir.

(4.15) nolu esitlikte p zaman ufkunu gostermek Uzere, bu zaman
periyodunun uzunlugunun seciminde su iki zit kosul arasinda bir dengeleme
gereklidir. Bir taraftan, ekonomi finansal krize dogru yaklastikca
makroekonomik temeller zayiflama egilimine girmekte ve bdylece de kriz ne
kadar yakinsa o kadar guvenilir bir sekilde tahmin edilebilmektedir. Diger
taraftan, bir politikacinin bakig acgisindan ekonomik kirilganliklara iliskin

3 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 uyar1 sistemi modeli gelistiren bazi ¢alismalardir.
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gOstergelerin 6nceden gorulebilmesi ve bu yonde oOn politika tedbirlerinin
alinmasi arzu edilmektedir (Bussiere ve Fratzcher, 2006: 955). Literaturde
gelistirilen erken uyari sistemi modellerinde arastirmacilarin amaclari
dogrultusunda ve modelin 6ngoru basarisini artiracak sekilde kisa ve uzun
donemli olmak Uzere farklh zaman ufku degerleri alinmigtir. Uzun donemli
zaman ufkuna gore geligtirilen eken uyari sistemi modellerinden KLR (1998)
ve Berg ve Patillo (1999b) 24 aylik bir zaman periyodu igerisinde krizi
ongormeye calisirken, Bussiere ve Fratzcher (2006) 12 aylik bir zaman
ufkunda modelin en iyi 6ngdérl basarisina sahip oldugu sonucuna
ulagmiglardir. Ayni zamanda Bussiere ve Fratzcher (2006) 18 ve 24 aylik bir
zaman ufkunu segmenin modelin 6ngoérlu basarisini ¢ok fazla degdistirmedigini
ve boylece 12 aylik bir periyodun segilmesinin yukarida belirtilen iki kosul
arasindaki dengeyi saglama acgisindan en iyi sonucu verdigini
goOstermiglerdir. Diger taraftan, 6zellikle Goldman-Sachs, Credit Suisse First
Boston ve Deutsche Bank®* gibi 6zel sektér kuruluslarinin gelistirdikleri erken
uyari sistemi modellerinde 1 ile 3 aylik bir zaman ufkunda kisa bir zaman
dilimi iginde krizi 6ngérmeyi amaclanmistir. Berg v.d. (2004) tim bu erken
uyari sistemi modellerinin 6ngord basarilarini kargilastirmis ve uzun dénemli
zaman ufkuna sahip modellerin kisa déneme goére daha basarili sonuglar

verdigini gostermistir.

Calismanin son kisminda, hem uzun dénem hem de kisa donem
zaman ufuklarinda Y;; kriz degiskeninin elde edildigi iki alternatif yaklasima
gore olusturulan erken uyari sistemi modellerinin 6ngdrt basarilarinin
kargilastiriimasi amacglanmistir. Bu amag dogrultusunda, uzun dénem igin p
degeri 12 ay, kisa donem icgin ise 3 ve 6 ay olarak segilmigtir. Ele alinan iki
alternatif yaklagim igin G¢ zaman ufku degerinde gelismekte olan 16 Ulkedeki
para krizlerinin gerceklesme olasiliklarini tahmin etmek amaciyla dengeli
olmayan panel veriye dayanan Lojistik modeli kullaniimigtir. Panel lojistik

regresyon modelinde, normal dagilima (8 = 2 igin) gbre belirlenen ileriye

%*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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dénulk kriz degiskeni Y Mve agiri deger teorisine gore belirlenen ileriye déniik
“O” “11!

gOstermektedir. Ayni zamanda, regresyon denkleminin sag tarafinda yer alan

kriz degiskeni Y@, ve degerlerini alan bagdimh degiskenleri

badimsiz dediskenler ise modele anlik olarak dahil edilmistir. Calismanin

bundan sonraki kisminda ele alinacak 6 model Tablo 30’da verilmistir.

Tablo 30. Caligmada Kullanilan Modeller

Model Bagiml Degisken Zaman Ufku (p)
I y® 12
[l 14EY, 6
1 Yy 3
v Y@ 12
\Y Y@ 6
VI Y@ 3

Tablo 31. Oncii Gostergelere Ait Panel Birim Kok Testleri Sonuglari

Gosterge _Fish_er /:\DF 'I:est_ p_degeri IPS Test jsta_tistigi p_degeri
Istatistigi Degeri - Degeri -
ADK 329.325 0.000* -15.831 0.000*
IHR_ITH 57.2993 0.004* -3.120 0.001*
CA_GSYiH 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_GSYIH 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*
RGSYIH 134.819 0.000* -7.433 0.000*
ENF 170.309 0.000* -8.179 0.000*
HISSE 190.470 0.000* -9.978 0.000*
BULASMA 968.809 0.000* -34.753 0.000*
* Seri %1 anlamlilik diizeyinde birim kok icermemektedir.
Panel lojistik modeli sonuglarina ge¢cmeden Once regresyon
denkleminin sag tarafinda yer alan aciklayici degiskenlerin (6ncu

gOstergelerin)

duraganlik o6zellikleri

incelenecektir.

Tablo 31’'de oOnci
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gostergeler igin Maddala ve Wu (1999) ve Im v.d. (2003) panel birim kok testi
sonuglari verilmistir. Bu sonuglar incelendiginde iki panel birim kok testinde
de tum gostergeler icin %1 anlamhlikla dizeyinde birim kdk yokluk hipotezi

reddedilmigtir.

Klasik panel veri modellerinde oldugu gibi panel lojistik modelide,
gOzlenemeyen birey etkilerinin diger aciklayici degigskenler ile korelasyonlu
olup olmamasina gore sabit etkiler ve rassal etkiler modeli olmak Uzere ikiye
ayriimaktadir. iki modelden hangisinin tercih edilecegine Hausman
spesifikasyon testi yardimiyla karar verilmektedir. Hausman spesifikasyon
testinde yokluk hipotezi rassal etki modelini alternatif hipotez ise sabit etki
modelini gostermektir. Yokluk hipotezi altinda, Hausman test istatistigi
Kaciklayici degigsken sayisi olmak Uzere Kserbestlik derecesinde ki-kare

dagilimina sahiptir.

Tablo 33 ve 34'deY™ veY®@ bagimli degiskenleri igin ayri ayri panel
lojistik regresyon modeline iligkin en ¢ok olabilirik parametre tahmin
sonuglari ve gostergelerin para krizi Uzerindeki etkilerini gosteren marjinal
etkiler verilmistir®. Tim gdstergelerin dahil edildigi en genis modelden
baglayarak istatistiksel olarak anlamsiz ve iktisadi agidan da beklentilere ters
bulunan gostergelerin modelden diglanmasinda olabilirlik oran testi (LR)
kullaniimistir. LR test istatistigi, Ly zkisitsiz modelin log olabilirlik fonksiyonu
ve Ly ise kisith modelin log olabilirlik fonksiyonu olmak tzere 2(Lyg — Lg)
formull ile hesaplanmaktadir. Bu test istatistigi yokluk hipotezi altinda, Q
kisittamalarin sayisi olmak Uzere Q serbestlik dereceli ki-kare dagilimina
sahiptir. Sayet H, hipotezi reddedilemezse kisith model gecerlidir
(Wooldridge, 2002: 462). LR testi sonuclarindan hareketle Tablo 33 ve 34’de
en uygun modellere ait panel lojistik regresyon modeli sonuglari sunulmustur.
Tum modellere iliskin LR testi sonuglari EK 6’da yer almaktadir. Rassal etkili

panel lojistik modeli yardimiyla en uygun model tespit edildikten sonra,

% Analizler STATA 10.0 paket programinda gerceklestirilmistir.
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modelin sabit etkiler veya rassal etkiler modeli yapisina mi uydugu Hausman
spesifikasyon testi cercevesinde belirlenmistir. Tablo 32'de alti modele iligkin
Hausman testi sonuglari verilmigtir. Hausman testi sonucuna gore alti model
icinde gozlenemeyen birey etkilerinin acgiklayici degiskenlerle korelasyonu
olmadigi seklindeki yokluk hipotezi %10 anlamhlik duzeyinde bile
reddedilememistir. Boylece tium modellerin rassal etkiler modeline uygun

oldugu sonucuna ulagiimigtir.

Tablo 32. Modellere iliskin Hausman Spesifikasyon Testi Sonuglari

Model Haiusjs rgzré;'r?st p_degeri Uygun Model
I 3.81 0.987 Rassal Etkiler
[l 10.58 0.646 Rassal Etkiler
11 7.98 0.787 Rassal Etkiler
v 1.07 0.999 Rassal Etkiler
\Y 4.99 0.932 Rassal Etkiler
VI 2.18 0.995 Rassal Etkiler

Alti modele ait panel veride rassal etkiler lojistik modelin parametre
tahmin sonuglarina goére; modellerin butlin olarak anlamlihdinin testi icin LR
testi kullanilmistir. Modelin agiklama gucu igin ise McFadden’in kesikli segim
modelleri igin 6nerdigi olabilirlik oran indeksi kullaniimis olup R? = 1 — (L/Lg)
esitligi yardimiyla hesaplanmistir. Bu esitlikte, L tim dediskenlerle birlikte
sabit terimli modele ait log olabilirlik fonksiyonunun degerini ve Lyise sadece
sabit terimli modele iligkin log olabilirik fonksiyonunun degerini
gostermektedir. Kesikli segim modelleri icin log olabilirlik dederi daima negatif
oldugundan dolay |L| < |L,|dir. Boylece R? daima 0 ile 1 arasinda deger
almaktadir (Wooldridge, 2002: 465).

Parametreleri tahmin edilen tim rassal etkiler modellerinin 6ngoru
basarisini degerlendirmek icin QPS (Quadratic Probability Score) ve LPS
(Logaritmic Probability Score) testleri uygulanmaktadir. Her iki teste de

tahmin edilen kriz olasiligi ile gergeklesen gdézlemler arasindaki farkin
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yakinlik derecesi olgulmektedir. QPS ve LPS testlerine ait formulasyonlar

asagida verilmektedir.

1
QPS = %21 2 (Pie — Yie)? (4.16)

LSP = — £ X1L[(1 = Yi) In(1 = P) + Yieln(P;,)] (4.17)

Burada, P;;i. Ulke i¢in t anindaki kriz olasiligini ve T ise ilgili modeldeki
toplam gozlem sayisini gostermektedir. Yukarida verilen formulasyondan
goruldugu tzere QPS testi 0 ile 2 arasinda deger almaktayken, LPS testi O ile
« arasinda degerler almaktadir. Her iki test icinde 0 degeri mukemmel
0Ongoru basarisini ifade etmektedir (Diebold ve Rudebusch, 1989: 374-375).

Tablo 33'de normal dagilima gore belirlenen kriz dénemleri igin Y
bagdimli degiskenini temel alan GU¢ modelin parametrelerinin ECO tahminine
dayali rassal etkiler lojistik modeli sonuglari verilmistir. Zaman ufku p’nin
farkh degerlerinde kurulan 3 model icinde LR testi sonucunda ortak olarak
M1 para arzi fazlasi, reel faiz oranlari ve yatirm faizi ile mevduat faizi
arasindaki sapma gostergeleri hem istatistiksel olarak anlamsiz hem de
katsayilari iktisadi beklentilere ters ¢iktigi icin modelden diglanmigtir. Ayni
zamanda bu degigkenlere ilave olarak |. modelde M2'nin rezervlere orani ve
lll. modelde kisa donem borglarin rezervlere orani gostergeleri de LR testi
sonucunda modelden cikarilmistir. Kurulan ¢ model icinde parametrelerinin
birlikte sifira esitligini test eden yokluk hipotezi LR testi sonuglarina gére %1
anlamliik duzeyinde reddedilmistir. Diger bir deyisle, her U¢ modelde
istatistiksel olarak anlamli  bulunmustur. U¢ modelin  6ngorli  basari
performanslari QPS ve LPS testleri yardimiyla karsilasgtirildiginda O0’'a en
yakin deger alan modelin 3 aylik zaman ufkunda elde edilen erken uyari

sistemi modelinin oldugu sonucuna ulagiimistir.
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Tablo 33. Y(V Bagimh Degiskeni igin Panel Lojistik Modeli Sonuglari

Model I Il i
Aciklavici Dedisken Marjinal Marjinal Marjinal
srayiet Zedis Katsayl | "oiiep | Katsayl | pyGe, | Katsay | pgyo
-0.1579 -0.1348 -0.1210
ADK -1.6785 -0.7398 -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]
. -0.0557 -0.0688 -0.0666
CA_GSYIH -0.5924 -0.3776 -0.1627
- [-3.45]* [-3.50]* [-2.87]*
0.0011 0.0018
M2_REZ - - 0.0059 0.0044
- [1.44]%** [3.06]*
-0. -0.007 -0.0107
REZ 0.0069 -0.0737 0.0076 -0.0417 0.010 -0.0260
[-3.07]* [-2.56]* [-2.58]*
0.0123 0.0057
BORC_REZ 0.1304 0.0312 - -
- [8.13]* [2.39]*
0.0181 0.0248 0.0282
M2 0.1919 0.1360 0.0690
[2.82]* [3.15]* [2.90]*
; .01 .01 .01
YK_GSYIH 0.0158 0.1681 0.0108 0.0593 0.0103 0.0252
[4.04] [2.27]* [1.84]*
-0.0178 -0.0153 -0.0081
BANKDEPO -0.1894 -0.0841 -0.0198
[-2.82]* [-2.01]** [-0.84]
RGSYIH 0.0383 -0.4071 0.0648 -0.3555 0-0956 -0.2336
[-4.98]* [-6.72]* [-7.90]*
-0.002 -0.002 -0.
HISSE 0.0028 -0.0296 0.0026 -0.0142 0.0006 -0.0014
[-2.44]* [-1.87]** [-0.36]
0.0384 0.1122 0.1491
BULASMA 0.4078 0.6161 0.3643
[0.94] [2.45]* [2.84]*
0.0006 0.0007 0.0007
ENF 0.0066 0.0038 0.0017
[3.20]* [3.17]* [2.81]*
Sabit Terim -4.0944 i -4.5071 i -4.5796 i
[-10.70]* [-10.25]* [-8.70]*
Gbzlem Sayisi 2914 2914 2914
L -1062.08 -760.76 -501.26
Lo -1410.66 -1024.87 -705.08
Mc FaddenR? 0.25 0.26 0.29
LR Test istatistigi degeri 697.17 528.21 407.64
p_degeri (LR istatistigi) 0.000* 0.000* 0.000*
QPS 0.24 0.15 0.09
LPS 0.39 0.27 0.17

Not: Kdseli parantez icindeki degerler z istatistikleridir.

* k%

, ¥ ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
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12 aylhk zaman ufkuna goére elde edilen I. modelde BULASMA harig
tum gostergeler %1 anlamlihk dizeyinde istatistiksel olarak anlaml
bulunmustur. BULASMA  gostergesi LR testine gbre modelden
dislanamadigindan dolayr modelde tutulmaya devam edilmistir. Bu gosterge
istatistiksel olarak anlamsiz olmasina karsin iktisadi beklentilere uygun olarak
para krizi Uzerindeki etkisi pozitif gikmigtir. Modelde iktisadi beklentilere ters
cikan tek gosterge ihracatin ithalati karsilama oranidir. Bu gostergedeki bir
artisin para krizi olasihgini arttirdi§i sonucuna ulasiimistir. Gostergelerin kriz
uzerindeki marjinal etkileri incelendiginde, bir para krizi olasihgini arttiran
ekonomik olarak en 6nemli faktorler reel doviz kurundaki asiri degerlenme,
cari agigin GSYIH'ya orani, anlamsiz olmasina karsin BULASMA ve reel
GSYIHdaki yillik blylime oldugu goérilmistir. 12 aylk bir zaman ufkunda,
yerli para cinsinden reel doviz kurunda meydana gelecek %71’lik bir deger
kaybi; CA_GSYIH ve RGSYiHdaki %1 lik azaliglar para krizi olasihgini
sirasiyla yaklasik %1.67, %0.59 ve %0.41 arttiracaktir. Para krizi Gzerinde
ekonomik agidan en az etkiye sahip gosterge ise yillik enflasyon oranlari
bulunmustur. Yillik enflasyon oranlarindaki %1 lik bir artisin para krizi

olasiligi Uzerinde yalnizca %0.006’lik bir artis etkisi yaptigi ortaya ¢ikmistir.

6 aylik zaman ufkunda olusturulan Il. modelden elde edilen parametre
tahmin sonuglarina gore LR testinde dislanan degdiskenler hari¢ diger tum
degiskenler en az %10 anlamhlik duzeyinde istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. I. modeldeki gibi IHR_ITH gostergesi istatistiksel olarak anlamli
fakat iktisadi beklentilere gbére bu gdstergenin azalmasinin para krizi
olasihgini arttirmasi beklenirken tersi durum ¢ikmigtir. Diger gostergelerin ise
kriz Uzerindeki etkileri iktisadi beklentilerle uygun bulunmustur. Bu modelde
gostergelerin marjinal etkileri degerlendirildiginde, I. modeldeki gibi ayni
gOstergelerin para krizi GUzerinde en fazla etkiye sahip oldugu gorilmustir. 6
aylik zaman ufkunda reel olarak yerli paradaki %1 lik degerlenme para krizi
olasihgini %0.74 arttirmaktadir. Bu modelde en buyuk marjinal etkiye sahip

ikinci gosterge BULASMA’ dir. 6 aylik zaman ufku iginde bir Ulkedeki para
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krizi ayni bolgedeki diger Ulkedeki para krizini olasiligini %0.61 arttirdigi

tahmin edilmistir.

[ll. modele ait parametre tahmin sonuglarina gore I. ve Il. modelde
anlamh bulunan kisa donem borglarin rezerviere orani gostergesi bu
modelde LR testine gére modelden dislanmistir. Bunun yaninda, Ill. modelde
bankacilik mevduatlarindaki ve hisse senedi fiyatlarindaki yillik degisimler
gostergeleri haric diger gostergeler en az %5 anlamhlik dizeyinde
istatistiksel olarak anlamh ve IHR_ITH hari¢ iktisadi beklentilerle tutarl
bulunmustur. Bu modelde marjinal etkiler incelendiginde, BULASMA
géstergesi en yiiksek etkiye sahip olmak lizere, ADK ve RGSYiH
gOstergelerin para krizi olasihgini arttirici en 6nemli faktoérler oldugu
gorulmustir. 3 aylik zaman ufku icinde ayni bdlgede yer alan iki Ulkeden
birinde bir para krizi patlak verdiginde krizin baska bir Glkedeki para krizi
olasiligini %0.36 arttirdid1 tahmin edilmigtir. Peltonen (2006) galismasinda
gelismekte olan ulkeler icin geligtirdigi erken uyari sistemi modelinde krizin
bulagsma etkisinin 3 aylik bir zaman periyodunda para krizi olasihigini arttirici

en 6nemli faktor olarak bulunmustur.

Ug¢ model igin tahmin edilen marjinal etkilerin BULASMA digindaki diger
goOstergelerde zaman ufku kisaldikga bu goéstergelerin para krizi Gzerindeki
etkisi giderek azalmaktadir. Ornegin, reel olarak yerli paradaki %1 lik
degerlenme para krizi olasiigini 12 aylik zaman ufkunda %1.67 artirirken, 6

aylk ve 3 aylik zaman ufuklarinda ise sadece %0.73 ve %0.30 arttirmaktadir.

Tablo 34’de asiri deger teorisine gore belirlenen kriz donemlerinden
hareketle Ug¢ farklh zaman ufku degerinde olusturulan ileri dénuk kriz endeksi
Y@ bagimli degiskenine ait en cok olabilirlik tahmin edicisine dayali rassal
etkiler lojistik modeli sonuglari verilmistir. Ug modelde de M2'nin rezervlere
orani, M1 para arzi fazlasi, reel faiz oranlari ve yatirm faizi ile mevduat faizi
arasindaki fark gostergeleri LR testi sonucunda anlamsiz bulunmus olup

modellerden diglanmistir. Bunun yaninda, bu gdstergelere ilaveten V.
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modelde rezervlerdeki vyillik bliyime orani ve VI. modelde ise hem
rezervlerdeki yillik blylime hem de cari acigin GSYIH igindeki payi
gOstergelerinin LR testi sonucunda modelden dislanmasina karar verilmigtir.
Diger taraftan, ihracatin ithalati karsilama orani gdstergesinin tahmin degeri
iktisadi beklentilerin tersine pozitif bulunmasina ragmen LR testine gore
modelde tutulmaya devam edilmistir. Ayni zamanda, bu gOsterge tum

modellerde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

IV. modele ait rassal etkiler lojistik modeli tahmin sonuglarina gore
BULASMA disindaki gostergelere iliskin parametre degerlerinin istatistiksel
agidan anlamh oldugu goérulmuastir. Gostergelerin para krizi Uzerindeki
iktisadi beklentilerine gore BULASMA ve IHR_ITH gostergeleri hari¢ kriz
literatlrlyle tutarli  bulunmustur. Gostergelere ait marjinal etkiler
incelendiginde, para krizi olasihgint en fazla arttirici faktorler asiri
degerlenmis reel doviz kuru, M2 para arzindaki yillik buyime ve bankacilik
mevduatlarindaki yillik buyame olarak saptanmistir. Buna gore; yerli paradaki
%1 lik asin degerlenme, M2 para arzindaki %1 lik artis ve bankacilik
mevduatlarindaki %1 lik azalig para krizi olasiligini sirasiyla %2.36, %0.81 ve
%0.69 arttirmaktadir. Yillik enflasyon oranlarindaki artislar, bolgesel bulasma
ve hisse senedi fiyatlarindaki azaliglar 12 aylik zaman ufku iginde para krizi

olasiligini en az arttirici faktorler olarak bulunmustur.

V. model igin rassal etkiler parametre tahmin sonuglarina gore
modelden diglanan godstergelerin diginda tim gostergeler istatistiksel olarak
anlamlidir. Ayni zamanda, IHR_ITH gostergesi hari¢ diger gostergelere ait
iktisadi beklentilerinin tutarli oldugu sonucuna variimistir. Gdostergelerin
marjinal etkileri incelendiginde para krizi olasiligini en fazla arttiran faktorler
sirasiyla asiri degerlenmis reel kur, krizin bdlgesel bulasma etkisi ve reel
gayri safi yurtici hasiladaki yillik degisimlerdir. 6 aylik zaman ufkunda, ADK’
da meydana gelecek %1 lik degerlenme para krizi olasihgini %1.30
arttirmaktadir. 6 aylik zaman dilimi iginde bir Glkedeki krizin ayni bdlgedeki

diger ulkede para krizi olasihgini %0.82 arttirdigi tahmin edilmistir. V.
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modelle kargilastirildiginda, krizin bulasma etkisinin zaman ufku daraldik¢a

kriz Uzerinde en fazla etkiye sahip gostergelerden biri oldugu goérulmastur.

Tablo 34. Y® Bagiml Degiskeni igin Panel Lojistik Modeli Sonuglari

Model Vi v VI
Aciklavici Dedisken Marjinal Marjinal Marjinal
sraylel Tegis Katsayl | “ciier | Katsayl | pyaier | Katsayl | pgge
-0.1206 -0.1127 -0.1233
ADK -2.3627 -1.3040 -0.7333
[-12.63]* [-11.54]* [-11.35]*
0.0040 0.0060 0.0046
IHR_ITH 0.0785 0.0697 0.0273
- [2.26]** [2.79]* [1.82]
. -0.0141 -0.0171
CA_GSYIH 0.0 -0.2769 0.0 -0.1975 - -
[-1.34]%** [-1.35]**
REZ 00087 60733 - - -
[-2.43]* -
. .0068
BORC_REZ 0.0150 0.2932 0.0102 | 4,76 | 00 0.0407
[10.34]* [7.04] [4.51]*
0411 .
M2 0.0 0.8053 0.0458 | 5o | 0:0358 0.2132
[6.84]* [7.26]* [5.29]*
. 0.0092 0.0120
YK_GSYIH 01811 | 20974 | (0855 0.0715
[2.83]* [2.06]** [2.95]
-0. - -0.0289
BANKDEPO 00350 1 6863 0.0308 | 3560 -0.1721
[-6.08]* [-4.94]* [-4.01]*
. -0.0248 -0.0511 -0.0592
RGSYIH -0.4853 -0.5910 -0.3521
[-4.09]* [-7.09]* [-6.90]*
-0. ; -0.0052
HISSE 00033 1 4 5gsp | 00050 | 4 psgg 10.0307
[-3.07]* [-3.92]* [-3.28]*
-0.0014 0.0704 0.1361
BULASMA -0.0277 0.8154 0.8095
[-0.04] [1.84] [3.19]*
.0007 .
ENF 0.000 0.0131 0.0008 | 5qg, | 0:0008 0.0049
[3.40] [3.43]* [3.21]*
Sabit Terim -2.6387 ) -3.1312 ) -3.3687 ]
[-5.95]* [-7.12]* [-7.11]*
Gozlem Sayisi 2887 2887 2904
L -1415.41 -1163.28 -861.51
Lg -1679.24 -1396.74 -1067.08
Mc Fadden R? 0.16 0.17 0.19
LRTest istatistigi degeri 527.65 466.92 411.13
p_degeri (LR istatistigi) 0.000* 0.000* 0.000*
QPS 0.42 0.30 0.20
LPS 0.61 0.47 0.34

Not: Kdseli parantez igindeki degerler z istatistikleridir.

* k%

, ¥ ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
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VI. modele ait rassal etkiler lojistik modeli tahmin sonuglarina gore |I.
modelden farkli olarak cari acigin GSYIH icindeki orani gostergesi de LR
testine gore anlamsiz bulunmus olup modele katilmamigtir. Modelde yer alan
tim parametrelerin en az %5 anlamlilik dizeyinde istatistiksel olarak anlamli
oldugu gorulmustur. Gostergelere iligkin tahmin degerleri iktisadi agidan
degerlendirildiginde IHR_ITH gostergesi disinda tum gostergeler beklentilerle
uyumlu bulunmustur. 3 aylik zaman ufku icinde para krizi olasihgini arttiran
en onemli faktor bolgesel bulagsma gdstergesi olarak belirlenmistir. 3 ay
icinde ayni bolgede yer alan bir Glkedeki para krizinin diger ulkedeki para
krizini arttirma olasiligi %0.81 olarak tahmin edilmistir. Bu gostergeyi takip
eden ve para krizi olasiligini arttirici en yuksek marjinal etkiye sahip diger
gostergeler sirasiyla ADK, RGSYIH ve M2’ dir.

Tablo 34’deverilen LR testi sonuglarina gére ¢ modelde batin olarak
%1 anlamlihk duzeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Diger
taraftan, Uc lojistik modelinin 6ngdri basari performansi sonuglarina gore
QPS ve LPS degerleri 0’a en yakin deger bulunan model 3 aylik zaman

ufkunda elde edilen erken uyari sistemi modelinin oldugu goralmusgtar.

Modellerin 6ngoru basarisinin degerlendiriimesinde kullanilan QPS ve
LPS testlerine alternatif performans degerlendirme olgutleri de mevcuttur.
Yukarida belirtildigi gibi modelin 6ngoért performansini degerlendirmenin yolu
gercek gozlem degerleri ile erken uyari sistemi modelinden tahmin edilen kriz
ongori olasiliklarini karsilastirmaktir. Ongori olasiliklari siirekli degiskenler
oldugu icin gerekli adim 6ngoru olasihiginin belli bir olasilik degerini asip
asmamasi seklinde yeni bir kesikli degisken olusturmaktir. Yeni olusturulacak
degisken sayet ongoru olasiligi belli bir olasilik de@erini agsarsa “1” agmazsa
“0” degerini almaktadir. Ancak, literatirde kesme degeri (cut-off) olarak

adlandirilan olasilik degerinin ne olacaginin belirlenmesi gerekmektedir.
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Tablo 35. Modelin Performans Matrisi

p ay iginde kriz p ay iginde kriz
ongorilmezse, S;; =0 ongorilirse, S;; =1
- , B
p ay icinde kriz gergeklesmezse, A (Yanlis Sinyal)
Yie =0 (Il. Tip Hata)
- . . C
p ay icinde kriz gergeklegirse, (Kagan Sinyal) D
Ve =1 (I. Tip Hata)

En uygun (optimal) kesme de@erinin nasil belirlenecegdi sorusuna
gegmeden 6nce modellerin 6ngoéru performanslari Tablo 35'de verilen 2x2

boyutunda matris yardimiyla degerlendirilecektir.

Performans matrisinde A ve D degerleri dogru olarak siniflandirilan
g6zlemlerin sayisini, B ve C ise yanlis siniflandirilan gézlemlerin sayisini
gostermektedir. p ay icinde bir kriz gerceklesmisken kriz 6ngorilememesi
diger bir ifadeyle kagan sinyalleri gdsteren C degeri I. tip hataya karsilik
gelmektedir. Diger taraftan, p ay iginde kriz yokken bir kriz dngoéraldiguna
ifade eden yani yanlis sinyalleri gosteren B degeri ise Il. tip hatay ifade
etmektedir®®. En uygun kesme degeri ne kadar diisiik secilirse modelde daha
fazla sinyal alinacak fakat bu durum yanlis sinyallerin sayisinda da artisa
neden olacaktir (ll. tip hata). Tersi durumda, kesme degerinin arttiriimasi
yanls sinyallerin sayisini azaltacak fakat kacan sinyallerin sayisi diger bir
deyisle gelecek p ay icinde kriz gerceklesmigsken herhangi bir sinyal
alinamadigi durumlarin sayisini arttiracaktir. Bu sebeple, uygun kesme
degerinin sec¢imi Il. tip hataya karsi I. tip hatanin goreli Gnemine dair bir karari
gerektirmektedir. Genel olarak, Il. tip hata politika yapicilarinin bakis
acisindan iki nedenden dolayi daha az endise verici olmaktadir. Birincisi, Il.
tip hatalar refah agisindan |. tip hatalardan daha az maliyetli olmaktadir. ikinci
olarak, II. tip hatalar her zaman modelin 6ngori basarisizhgindan

kaynaklanmayabilir; yalnizca makroekonomik temeller her ne kadar kirilgan

% Bu ¢aligma baglaminda yokluk hipotezini kriz olarak varsayalim. I. tip hata dogru olan Hj
hipotezinin reddedilme olasiliini; II. tip hata ise gerceklete kriz yokken yani alternatif hipotez H;
dogru iken Hq hipotezinin reddedilememe olasiligini ifade etmektedir.
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olsa bile ekonominin direncini arttirmak ve krizi 6nlemek i¢in uygun politika

adimlarinin atildigini yansitiyor olabilir (Bussiere ve Fratzcher, 2006: 957).

Modelin 6ngoru basarisinin degerlendiriimesinde en uygun kesme
degeri, l.tip hata ile Il. tip hata arasindaki kayip fonksiyonunu (loss function)
en kugukleyen deg@er olarak secilmektedir. Kayip fonksiyonu, toplam sakin
donemler (A+B) icinde yanlis sinyallerin (B) orani ile toplam kriz donemleri
(C+D) icinde kagan sinyalleri (C) oraninin esit agirlikh toplamina esit olarak
tanimlanmaktadir. Bdylece kayip fonksiyonu degeri (B/A+B)+(C/C+D)
seklinde hesaplanmaktadir (Berg v.d., 2004: 19).

En uygun kesme degeri, kriz donemlerinin belirlendigi iki yaklagim icin
elde edilen alti erken uyari sistemi modelinin 6ngdru performanslari bes farkli
kesme degerinde (0.50, 0.25, 0.20, 0.15 ve 0.10) kayip fonksiyonu degerleri
hesaplanarak, kayip fonksiyonunu en kugukleyen deger olarak saptanmistir.
Farkli kesim noktalarinda alti modele iliskin 6ngoéri performans sonuglari

Tablo 36’da verilmis ve su sonuglara ulasiimistir.

ilk olarak, Y bagimli degiskeni icin 3 farkli zaman ufku degerinde
olusturulan Ug¢ erken uyari sistemi modelinin 6ngoérl performansi sonuglarini
inceleyelim. Ongorii performansi sonuglarindan gérildigu (izere, kesme
degeri kuguldikge, u¢ modelde de dodru siniflandirilan gézlemlerin yuzdesi
((A+D)/(A+B+C+D)) dogru siniflandirilan sakin donemlerin yizdesi (A/(A+B)),
sinyal verildiginde krizin gerceklesme olasihg (D/(B+D)) ve sinyal
verilmediginde krizin gergekleme olasiligi (C/(A+C)) azalmakta, tersine dogru
siniflandinlan  kriz dénemlerinin yuzdesi (D/(C+D)) artmaktadir. Diger
taraftan, ayni kesme degerinde modellere iliskin 6ngori sonuglari
degerlendirildiginde para krizlerinin 6ngorilecedi zaman ufku kisaldikga
dogru siniflandirilan goézlemlerin ve sakin donemlerin ylzdesi artmakta,
ancak dogru siniflandirilan kriz dénemlerinin ytzdesi ve sinyal alinmadiginda

krizin gerceklesme olasiligi azalmaktadir.
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Tablo 36. Farkli Kesme Degerlerinde Modellerin Ongérii Performanslari

Kesme Modelin Uyum lyiligi Olgiitleri Model

Degeri | [ m i wv | v (v
Dogru Siniflandirilan Goézlemlerin Ylzdesi 84.01(90.29|94.47 | 68.41|80.12 | 87.40
Dogru Siniflandirilan Kriz Donemlerinin Ylzdesi |31.12|27.44|26.70 | 28.73|19.93 | 16.62
Dogru Siniflandirilan Sakin Donemlerinin Yizdesi | 96.48 | 98.26 | 99.23 | 88.74 | 96.14 | 97.83
0.50 Sinyal Verildiginde Krizin Gergeklesme Yuzdesi |67.58 |66.67 | 70.83 | 56.65 | 57.89 | 52.99
Sinyal Verilmediginde Krizin Gergeklesme Yizdesi | 14.41 | 8.56 | 4.93 | 29.15|18.15|11.16
Kayip Fonksiyonu Degeri 72.40|74.30 | 74.07 | 82.53 | 83.93 | 85.55
Dogru Siniflandirilan Goézlemlerin Ylzdesi 81.02 | 89.26 | 93.55 | 66.12 | 76.93 | 86.57
Dogru Siniflandirilan Kriz Donemlerinin Yuzdesi |58.45|49.09 |47.12 | 63.50 | 45.30 | 34.58
Dogru Siniflandirilan Sakin Donemlerinin Yuzdesi | 86.34 | 94.35 | 96.80 | 67.47 | 85.35 | 94.23
0.25 Sinyal Verildiginde Krizin Gergeklesme Yuzdesi |50.23 |52.44|50.85 | 50.00 | 45.16 | 46.91
Sinyal Verilmediginde Krizin Gergeklesme Yuzdesi | 10.19 | 6.41 | 3.69 | 21.70 | 14.57 | 9.28
Kayip Fonksiyonu Degeri 55.20 | 56.56 | 56.07 | 69.03 | 69.34 | 71.18
Dogru Siniflandirilan Gézlemlerin Yiizdesi 77.73|87.68|92.66 | 62.1 | 73.40|85.67
Dogru Siniflandirilan Kriz Donemlerinin Yizdesi | 64.93|54.88 |51.83 | 76.1 |52.55|40.75
Dogru Siniflandirilan Sakin Donemlerinin Yuzdesi | 80.75|91.84 | 95.52 | 55.0 | 78.95 | 92.30
0.20 Sinyal Verildiginde Krizin Gergeklesme Yuzdesi |44.29 |46.04 |44.80| 46.4 | 39.92 | 43.80
Sinyal Veriimediginde Krizin Gergeklesme Yuzdesi| 9.29 | 5.87 | 3.42 | 18.2 |13.79| 8.64
Kayip Fonksiyonu Degeri 54.33|53.28 | 52.65 | 68.98 | 68.50 | 66.95
Dogru Siniflandirilan Gézlemlerin Yiizdesi 71.59(84.28|91.21| 55.4 | 66.44|82.37
Dogru Siniflandirilan Kriz Donemlerinin Ylzdesi |72.12|64.02 |57.59 | 87.8 |62.27 | 50.94
Dogru Siniflandirilan Sakin Dénemlerinin Ylzdesi | 71.46 | 86.85 | 93.57 | 38.8 |67.54 | 87.00
0.15 Sinyal Verildiginde Krizin Gergeklesme Yuzdesi |37.34|38.18|38.60| 42.4 | 33.81|36.61
Sinyal Veriimediginde Krizin Gergeklesme Yuzdesi| 8.42 | 499 | 3.08 | 13.9 |12.95| 7.67
Kayip Fonksiyonu Degeri 56.42|49.12 | 48.84 | 73.40 | 70.18 | 62.06
Dogru Siniflandirilan Gézlemlerin Yiizdesi 61.56 | 76.70 | 87.82| 42.8 |55.91|74.21
Dogru Siniflandirilan Kriz Donemlerinin Yizdesi |83.09|71.95|65.97 | 95.0 | 79.74 | 60.32
Dogru Siniflandirilan Sakin Donemlerinin Yuzdesi | 56.49 | 77.30 | 89.35| 16.0 |49.56 | 76.25
0.10 Sinyal Verildiginde Krizin Gergeklesme Yizdesi |31.05|28.68 |30.29 | 36.7 |29.62|27.24
Sinyal Verilmediginde Krizin Gergeklesme Yuzdesi| 6.59 | 4.40 | 2.60 | 13.8 | 9.82 | 7.12
Kayip Fonksiyonu Degeri 60.42 | 50.75 | 44.68 | 88.98 | 70.70 | 63.42

Bu sonuglar cercevesinde uU¢ modelde de, |. ve Il. tip hatalar

arasindaki dengeyi saglayacak sekilde en klguk kayip fonksiyonu degerini

veren en uygun kesme degerleri, I. modelde 0.20, II. modelde 0.15 ve Il

modelde 0.10 olarak bulunmustur.
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Ug zaman ufku degerinde olusturulan Y2 bagimli degiskenine ait IV.,
V. ve VI. erken uyari modellerinin 6ngoru performans sonugclarinin ilk U¢
modeldeki sonuclarla benzerlik gésterdigi dikkati cekmektedir. ik (ic model
icin yukarida yapilan yorumlar, hem ayni kesme degerinde farkli modeller igin
hem de ayni modelde farkh kesme dederleri i¢in gegerlidir. Fakat en uygun
kesme degerlerinin se¢iminde U¢ model farkhlik gostermektedir. Bu modeller
icin kayip fonksiyonu degerine gére en uygun kesme degerleri; IV. modelde

0.25, V. modelde 0.20 ve VI. modelde ise 0.15 olarak bulunmustur.

Diger taraftan, iki bagimli degisken yardimiyla olusturulan alti erken
uyari sistemi modelinin 6ngoru performanslari en uygun kesme degerinde
kargilastirildiginda farkhlik gostermektedir. En uygun kesme degerinde bu
modellere ait 6ngoérl performansi sonuglari performans matrisleri ile birlikte
Tablo 37-42'de yer almaktadir. Bu tablolara gore elde edilen bulgular

soyledir:

12 aylik zaman ufkunda I. ve IV. modellere iligkin 6ngdra performans
sonuglart Tablo 37 ve 40da verilmistir. Bu sonuglara goére, dogru
siniflandinlan gézlemler I. modelde %77.3 iken IV. modelde %66.12 dir.
Dogru siniflandirilan kriz donemleri I. modelde %64.93 ve IV. Modelde
%63.5 olmak Uzere birbirlerine yakin bulunmustur. Dogru siniflandirilan
sakin donemlerin orani ise IV. modelde |. modelden oldukg¢a dusuk
ctkmistir. I. modelde bu oran %80.75 iken IV. modelde %67.47’ dir. Diger
taraftan, IV. modelde sinyal alinmamigken krizin gergeklesme olasiligi

%21.7, 1. modelle karsilastirildiginda bu oran olduk¢a yuksek bulunmustur.

II. ve V. erken uyari sistemi modellerinin 6 aylik zaman ufku iginde kriz
éngdri performans sonuglari Tablo 38 ve 41'de verilmistir. Ongdrii
performansi Olgltleri acisindan, Il. modelin V. modele nazaran daha
basarill  oldugu gérilmistir. Ornegin, dogru siniflandirilan  kriz
doénemlerinin ylzdesi 6 aylik zaman ufkunda Il. modelde %64 iken bu oran

V. modelde yaklasik %53 civarinda bulunmustur. Diger taraftan, iki
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modelde de sinyal alindiginda 6 ay igerisinde krizin gergeklesme yuzdesi

birbirlerine oldukga yakin oldugu gorulmustur.

lll. ve VI. erken uyari sistemi modellerinin 3 aylik zaman ufkunda kriz
0ongoru performansi sonuglari Tablo 39 ve 42’de sunulmustur. 3 aylik
zaman ufkunda, Ill. modele goére dogru siniflandirilan krizlerin
doénemlerinin yuzdesi yaklasik %66 iken bu oran VI. modelde yaklasik

%51 olarak bulunmustur.

Y™ bagimh degiskenine ait farkli zaman ufuklarinda gelistirilen (ic modelin
en uygun kesme degerinde 0ngoéri basarilarinin degerlendiriimesinde
basari Olcutleri farkhlik gostermektedir. Kriz donemlerinin dogru olarak
siniflandinimasi agisindan en basarili 6ngoru performansina sahip model
[ll. erken uyari modelidir. Bu model icin 3 aylik zaman ufkunda dogru
siniflandirilan kriz dénemlerinin ytzdesi 65.7 olarak bulunmustur. Modeller
dogru siniflandinlan gozlemlerin ve sakin donemlerin ylUzdesi basari
OlgUtlerine godre karsilastirildiginda, zaman ufku daraldikgca bu oranlar
giderek artmaktadir. Tersine, sinyal verildiginde kisa bir donem iginde
uzun doneme gore krizin gerceklesme yuzdesi azalmaktadir. Benzer
sekilde, herhangi bir kriz sinyali alinmamisken kisa bir ddnem sonra krizin

gerceklesme yuzdesi uzun doneme gore daha dusuktir.

Y@ bagimh degiskenine ait farkli zaman ufuklarinda gelistirilen t¢ erken
uyari sistemi modellinden en uygun kesme degerinde, kriz donemlerinin
dogru olarak siniflandinimasi agisindan en yuksek 6ngoéru basarisina
sahip model %63.5’luk bir oranla VI. erken uyari modeli olarak
bulunmustur. Zaman ufku kisaldik¢a bu 6él¢lt acisindan modellerin 6ngoéru
basarilari giderek azalmaktadir. Bu olgit 3 ayllk zaman ufkunda
olusturulan VI. modelde %51 oranina gerilemistir. U¢ model diger éngorii
basari Olcutleri agisindan degerlendirildijinde, zaman ufku daraldik¢a

dogru siniflandirilan gézlemlerin ve sakin dénemlerin ylzdesi artmakta;
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sinyal verildiginde ve veriimediginde ise krizin gerceklesme ylzdesi ise

giderek azalmaktadir.

Tablo 37. I. Modelin Kriz Ongérii Performansi

En Uygun Kesme Degeri = 0.20 Sie=0 S =1 Toplam
V=0 1904 454 2358
Ypy=1 195 361 556
Toplam 2099 815 2914
Dogru Siniflandirilan Gézlemlerin Yizdesi 77.73
Dogru Siniflandirilan Kriz Dénemlerinin Yizdesi 64.93
Dogru Siniflandirilan Sakin Dénemlerinin Yizdesi 80.75
Sinyal Verildiginde Krizin Gergeklesme Yizdesi 44.29
Sinyal Verilmediginde Krizin Gergeklesme Yizdesi 9.29
Tablo 38. Il. Modelin Kriz Ongorii Performansi
En Uygun Kesme Degeri = 0.15 Si: =0 S =1 Toplam
V=0 2246 340 2586
Y =1 118 210 328
Toplam 2364 550 2914
Dogru Siniflandirilan Gézlemlerin Yizdesi 84.28
Dogru Siniflandirilan Kriz Dénemlerinin Ylzdesi 64.02
Dogru Siniflandirilan Sakin Dénemlerinin Yizdesi 86.85
Sinyal Verildiginde Krizin Gergeklesme Yuzdesi 38.18
Sinyal Verilmediginde Krizin Gergeklesme Yuzdesi 4.99
Tablo 39. lll. Modelin Kriz Ongérii Performansi
En Uygun Kesme Degeri = 0.10 Sie=0 Sip =1 Toplam
V=0 2433 290 2723
V=1 65 126 191
Toplam 2498 416 2914
Dogru Siniflandirilan Gézlemlerin Yizdesi 87.82
Dogru Siniflandirilan Kriz Dénemlerinin Ylzdesi 65.97
Dogru Siniflandirilan Sakin Dénemlerinin Yuzdesi 89.35
Sinyal Verildiginde Krizin Gergeklesme Yizdesi 30.29
Sinyal Verilmediginde Krizin Gergeklesme Yizdesi 2.60
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En Uygun Kesme Degeri = 0.25 Sie=0 Sie =1 Toplam
Y =0 1288 621 1909
V=1 357 621 978
Toplam 1645 1242 2887
Dogru Siniflandirilan Gézlemlerin Yizdesi 66.12
Dogru Siniflandirilan Kriz Dénemlerinin Ylzdesi 63.50
Dogru Siniflandirilan Sakin Dénemlerinin Yizdesi 67.47
Sinyal Verildiginde Krizin Gergeklesme Yizdesi 50.00
Sinyal Verilmediginde Krizin Gergeklesme Ylzdesi 21.70
Tablo 41. V. Modelin Kriz Ongérii Performansi
En Uygun Kesme Degeri = 0.20 Sie=0 Sy =1 Toplam
Y, =0 1800 480 2280
Ve=1 288 319 607
Toplam 2088 799 2887
Dogru Siniflandirilan Gézlemlerin Yiizdesi 73.40
Dogru Siniflandirilan Kriz Dénemlerinin Yizdesi 52.55
Dogru Siniflandirilan Sakin Dénemlerinin Yizdesi 78.95
Sinyal Verildiginde Krizin Gergeklesme Yilzdesi 39.92
Sinyal Verilmediginde Krizin Gergeklesme Yizdesi 13.79
Tablo 42. VI. Modelin Kriz Ongorii Performansi
En Uygun Kesme Degeri = 0.15 Sie=0 Sy =1 Toplam
V=0 2202 329 2531
Ve=1 183 190 373
Toplam 2385 519 2904
Dogru Siniflandirilan Gézlemlerin Yizdesi 82.37
Dogru Siniflandirilan Kriz Dénemlerinin Ylzdesi 50.94
Dogru Siniflandirilan Sakin Dénemlerinin Yizdesi 87.00
Sinyal Verildiginde Krizin Gergeklesme Yizdesi 36.61
Sinyal Verilmediginde Krizin Gergeklesme Yuzdesi 7.67

Son olarak, KLR doviz kuru baski endeksinden hareketle kriz

doénemlerinin belirlendigi iki yaklagsima gére farkh zaman ufuklarinda

olusturulan alti erken uyari sistemi modelinden tahmin edilen kriz 6ngoru

olasiliklari gercek kriz donemleriyle birlikte tUm Ulkeler icin ayri ayri grafik

yardimiyla karsilastirilmistir. Sekil 8'de para krizi dénemlerinin, 1ll. ve VI.
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erken uyari sistemi modellerinden hareketle kriz 6ncesi 3 aylik bir zaman

dilimindeki ongoru olasiligi degerleriyle karsilastirildigi grafikler verilmistir.

Kriz dénemlerinin normal dagilim yaklagsimina goére belirlendigi grafikler

birinci sutunda, asiri deger teorisine gore belirlenen kriz donemlerine ait

grafikler ise ikinci sUtunda yer almaktadir. 6 aylik ve 12 aylik zaman

ufuklarinda olusturulan erken uyari modellerinden tahmin edilen kriz 6ngoru

olasiligi grafikleri de EK 7 ve EK 8’'de ayrica verilmektedir. Kriz 6ngoru

olasili§i grafiklerine ait yorumlar asagida verilmistir.

1990’dan gunumuze gelismekte olan ulkelerde yasanmis buyuk para
krizleri, kriz dncesi U¢ farkli zaman ufku dilimi iginde alti erken uyari
sistemi modelinde anlamh bulunan oncu gostergeler yardimiyla basarili

olarak ongorulebilmektedir.

1994 ve 2001 yillan basinda ulkemizde yasanan iki buyuk kriz, her iki
yaklagima gore de olusturulan erken uyari modellerinde 12 aylik zaman
ufku icinde diger zaman ufuklarina goére daha ylksek olasilikla

ongorulmastar.

1997 yih Kasim ayinda Rus Rublesi Uzerinde Guneydogu Asya krizinin
etkisiyle spekulatif baskilarin artmasi ve 1998 yilinin son dénemi ile 1999
yilinin ilk aylarinda yasanan parasal krizler olugturulan alti erken uyari
sistemi modelinde de basarili olarak ongorulebilmigtir. Normal dagilim
yaklagsimina gore olusturulan ilk ¢ erken uyari sistemi modelinde 1999
Ocak ayindan sonra yaklasik bir yil siresince kriz sinyalleri alinmaya
devam edilmistir. Ancak, asiri deger teorisine goére sinyal alinan bu

donemlerin kriz donemi olarak belirlendigi gorulmusgtar.

Meksika (1994), Venezuella (1994, 1996 ve 2002), Kolombiya (1999),
Brezilya (1999 ve 2002) ve Arjantin (2002) olmak Uzere Latin Amerika
ulkelerinde yasanan para krizleri hem uzun hem de kisa zaman

ufuklarinda olusturulan 6 erken uyari sistemi modelinde en uygun kesme
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degerini asarak basaril bir dngoru gergeklestirildigi gorulmektedir. Krizler
oncesi 12 aylhk donemde 3 ve 6 aylik donemlere gore krizler daha

yuksek olasiliklarla 6ngorualmuagtar.

1997 yil Temmuz ayinda Tayland Bath’inin devaluasyonu ile baglayip
1998 yilinda diger Guneydogu Asya Ulkelerine de bdlgesel olarak
bulagsan krizin, kriz oncesi 3, 6 ve 12 aylik donemlerdeki kriz ongoru
olasiligi grafikleri incelendiginde her iki yaklagima goére de bu Ulkelerdeki
krizler basarili olarak dngorilmektedir. Grafikler incelendiginde, Malezya
hari¢ diger 4 Asya Ulkesinde kriz sonrasi sapmalarin devam ettigi, diger

bir ifadeyle yaklasik 1 yil kriz sinyalleri alinmaya devam edilmistir.

Bazi Ulkelerde KLR doviz kuru baski endeksine gore kriz tespit
edilmesine ragmen erken uyari modelleri sonucunda herhangi bir kriz
sinyali alinmadigi saptanmistir. Ornegin, Sil’de 1991-2008 dodnemi
arasinda normal dagihim yaklagimina gore 4 kriz donemi tespit edilmis,
fakat U¢ model tarafindan da bu krizlere iligkin 6ngdoru olasiliklarl G¢ en
uygun kesme degerinden daha dusuk bulunmustur. Bu durum soyle
yorumlanabilir: KLR doviz kuru baski endeksi hem basarili spekulatif
ataklari hem de basarisiz spekulatif ataklari kriz doénemi olarak
yakalamaktadir. Ancak makroekonomik gostergelerin sakin bir seyir
izlemesi ve model tarafindan ilgili kriz donemlerinin 6ngoru olasihginin
kesme degerinden oldukga dusik bulunmasi spekulatif baskinin

basarisiz olmasi olarak yorumlanabilir.

KLR baski endeksine gore 2008 yilinin Uguncu ve dorduncu cgeyrekleri
icinde bazi aylarda, 2007 yazinda ABD’de baglayarak 2008’de dlnyayi
etkisi altina alan kuresel krizin etkilerinden dolayi birgok gelismekte olan
ulkenin doviz kurlari Gzerindeki baskilarin artmasindan ve merkez
bankasi doviz rezervlerinin azalmasindan dolayl para krizleri tespit
edilmigtir. Ancak, her iki yaklasima gore de uU¢ zaman ufku icinde bu

donemler Oncesi kriz 6ngoru olasiliklari incelendiginde, 6rneklemdeki
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ulkelerin gogunlugunda bu kriz donemlerinde anlamli sinyaller alinmadigi
gorulmustar. Diger bir deyisle, bu donemler 6ncesi dngoru olasiliklarl 6
modele ait en uygun kesme degerinden olduk¢a dusuk bulunmustur.
2008 yih icinde 16 gelismekte olan Ulkenin 10’'unda olasi bir para krizi
saptanmasina ragmen sadece Sili, Kolombiya, Macaristan ve Kore igin
kriz oncesi 6 velveya 12 aylik zaman diliminde anlamh sinyaller
alinmistir. Diger ulkelerde KLR baski endeksine goére belirlenen 2008
yilindaki kriz donemlerinde, kuresel krizin Ulkelerin doviz kurlari ve doviz
rezervleri Uzerinde yarattigi baskilarin basarisiz birer spekulatif atakla

sonuglandigi ve parasal bir krize donusmedigini gostermistir.
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SONUG

1980’li yillarla birlikte gelismekte olan ulkelerde baglayan finansal
serbestlesme hareketleri sonucunda Ulkelerin para birimleri konvertibl hale
getiriimis ve sermaye hareketleri serbestlegtiriimistir. Ancak uygulanan bu
politikalarin birgok Ulkede basarisizliga ugramasi, beraberinde 1990’ yillarla
birlikte ardi ardina bankacilik ve para krizi temelli birgcok finansal krizi
dogurmustur. Gelismekte olan Ulkelerde ortaya ¢ikan krizler, bu ulkelerde
uygulanan kriz oncesi istikrar programlarinin ¢oékmesine ve ddviz kuru

rejimlerinin terk edilerek kurun dalgalanmaya birakilmasina neden olmustur.

Yasanan bu krizler basta IMF ve Dinya bankasi olmak Uzere birgok
finansal kurulusu krizleri 6nceden tahmin etmek amaciyla literatirde erken
uyari sistemi adi verilen modeller gelistirmeye tesvik etmistir. Sayet erken
uyart sistemi modellerinin dikkatli ve makul bir gekilde c¢alismalar
durumunda, para krizlerinin dnceden ve guvenilir bir sekilde 6ngoérilmesine
yardimci olacak olan bu modeller, politika yapicilari i¢in énemli bir arag
olarak kullaniimaktadir. Bu sebeple, calismada para krizlerini onceden
ongorebilecek erken uyari sistemi modellerinin gelistirilerek krizlere neden

olabilecek faktorlerin belirlenmesi amacglanmigtir.

Bu amag¢ dogrultusunda c¢alismada, Latin Amerika, Asya ve Avrupa
olmak Uzere Ug¢ bolgede yer alan 16 gelismekte olan Ulkede dar anlamda
doviz krizlerinin genis anlamda ise para krizlerinin nedenlerini ortaya koymak
amaciyla gelistirilen erken uyari sistemi modelleri igin analizler ¢ asamadan
olusmustur. Birinci asamada, erken uyari sistemi modellerinde yer alan “kriz
varsa 1” ve “kriz yoksa 0” seklinde tanimlanan kriz kukla bagimli degiskeni,
Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1998) tarafindan énerilen déviz kuru baski
endeksi (DBE) temel alinarak hesaplanmigtir. Bu endeksten hareketle de kriz
doénemlerinin tahmin edilmesinde iki alternatif yaklagsim Gzerinde durulmustur.

Birinci yaklagimda, doviz kuru baski endekslerinin normal dagilima sahip



186

oldugu varsayimi altinda, endeksin kendi ortalamasina 2 standart sapma
ilave edilerek bulunan esik degerinden daha yuksek degerler kriz donemi
olarak tanimlanmistir. Diger yaklasimda ise, esik degerin belirlenmesinde
normal dagilim varsayimina ihtiyagc duymayan asiri deger teorisi kriz
dénemlerinin tahmininde kullaniimistir. DBE serisinin normal dagilima gore
daha sivri bir dagilima sahip oldugu, diger bir ifadeyle kuyruktaki yayiimalarin
sayisinin fazla oldugu ulkelerde normal dagilim yaklasimina gore daha fazla
saylida kriz donemi tahmin edilmigtir. DBE serilerinin betimsel istatistikleri ve
Kolmogorov—-Simirnov normal dagihm testi sonuclarina gore, normal dagilima
sahip olmayan ve oldukga sivri bir dagilim yapisi gosteren Kore, Meksika,
Malezya ve Turkiye’de birinci yaklagsima goére bulunan kriz dénemlerinden
oldukga fazla sayida kriz dénemi saptanmistir. Her iki yaklasima goére de
1990°’ll yillar sonrasi finansal serbestlesmenin basarisiz olmasi ile birlikte
gelismekte olan Ulkelerde yasanan buylk c¢apta parasal kriz dénemlerinin
KLR doviz kuru baski endeksi yardimiyla basarili sekilde tahmin edildigi
gOrulmustir. Buna karsin, ikinci yaklagsimda daha fazla sayida parasal kriz
donemi tespit edilmis olmasina ragmen bu doénemlerden bazilarinin ddviz

kuru Uzerindeki basarisiz spekulatif ataklar oldugu goralmustar.

Calismanin ikinci kisminda, para krizlerini dngérmek amaciyla
geligtirilien mevcut erken uyari sistemi modellerinden farkli olarak krizin
nedeni olabilecek 06nclu gostergeler seti Granger nedensellik testi
cercevesinde belirlenmigtir. Bu amagla, Emirmahmutoglu ve Koése (2010)
tarafindan Onerilen meta analizine dayali panel nedensellik testi yardimiyla
analizler gerceklestiriimistir. Bu yaklagimda panel veri modeli heterojen bir
yaplya sahip oldugundan dolayl, hem tum ulkeler i¢in ortak nedensellik
sonucu hem de ulke bazli nedensellik sonuglari elde edilebilmektedir.
Dolayisiyla, ¢calismada Ulkeden Ulkeye farklihk gdsteren kriz gostergelerinin
yani sira orneklemde ele alinan gelismekte olan ulkelerde ortak para krizi
oncu gostergeleri de bulunmustur. Bu amagla, kriz literatiriinde ele alinan 23
potansiyel gosterge incelenmis ve para krizinin dncusu olabilecek gdsterge

sayisi panel nedensellik testi sonucunda 16 olarak saptanmistir. Panel
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nedensellik testinde Fisher test istatistigi sonuglarina gore para krizlerinin
oncusu olabilecek istatistiksel olarak en anlamli gostergeler sirasiyla asiri
degerlenmis reel doviz kuru, kredi faizi ile mevduat faizi arasindaki fark, dis
bor¢ stokunun rezervlere orani, M2 para arzinin rezervlere orani ve reel

GSYiHdaki yillik biilyiime orani olarak bulunmustur.

Calismanin son kisminda, para krizlerini dnceden dngorebilecek erken
uyarl sistemi modelleri olusturulmustur. Bu erken uyari sistemi modelleri,
nedensellik testi sonucunda anlamli bulunan 6nct gostergelerin aciklayici
degisken olarak yer aldigi panel lojistik regresyon modelinin parametrelerinin
en cok olabilirlik tahmin yontemi ile tahmin edilmesi neticesinde elde
edilmistir. Literatlrde para krizleri igin geligtirilen erken wuyari sistemi
modellerinde, krizin kesin zamanini 6ngérmek yerine krizin belli bir zaman
ufkunda gerceklesip gerceklesmeyecedini onceden ongormek
amaclandigindan dolayi, galismada panel lojistik modelde anlik kriz bagimli
degiskeni yerine ileriye donik kriz bagimli degiskeni kullanilmigtir. 3 farkl
zaman ufkunda birinci kisimda hem normal dagilima hem de asiri deger
teorisine gore belirlenen para krizi donemleri 3, 6 ve 12 aylik zaman
ufuklarinda ileriye donuk kriz degiskenine donusturtlmuastur. Boylece, kisa ve
uzun dénem zaman ufuklarinda para krizlerinin 6ngora olasiliklari tahmin

edilmesi amaglanmistir.

En c¢ok olabilirik tahmin sonuclarina gore erken uyari sistemi
modellerinde genel olarak para krizi olasiligi Uzerinde marjinal etkisi en fazla
olan oncu gostergeler; reel olarak kurun asiri degerlenmesi, cari acgigin
GSYiH’ya orani, reel GSYJIH biiyiime orani, M2 para arzindaki blylime orani
ve krizin bolgesel olarak bulagmasi olarak bulunmustur. Ayni zamanda, krizin
bulagsma goOstergesi her iki yaklasim iginde 3 aylik zaman ufkunda para
krizleri olasih@ini en fazla arttiran gdsterge olarak belirlenmigtir. Bu durum,
bdlgesel olarak yuksek finansal bagimlihga sahip Ulkelerde, krizin kisa bir

zaman dilimi icinde yayildigini gostermistir.
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Elde edilen erken uyari sistemi modellerinin ongoéru basarilari ilk
olarak QPS ve LPS kriterleri ile kargilastiriimis ve para krizlerinin 3 aylk
zaman ufkunda diger zaman ufuklarina goére daha basarili olarak
Ongorildigu  sonucuna varilmistir. Daha sonra, modellerin  6ngoru
performanslarinin degerlendiriimesinde alternatif bir yontem olarak 6ngoru
performans matrisi kullanilmig ve farkli uyum iyiligi olcutleri ile bu modeller
karsgilastiriimistir. Erken uyari sistemi modellerinden elde edilen sonuglara
gbre sayet bir para krizi sinyali alinmigsken krizin gerceklesme yuzdesi
agisindan en basarili modeller 12 aylik zaman ufkunda bulunmustur. Diger
taraftan, herhangi bir kriz sinyali alinmamigsken krizin gerceklesme orani
acisindan ise zaman ufku kisaldikga erken uyari sistemi modelleri daha

basarili sonugclar verdigi gorulmustuar.
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EK 1: Hisse Senedi Fiyat Getirilerine Ait Statik Panel Veri Modeli Tahmin

Sonuglarn

Pool ile Rassal Etki Modelinin Breusch-Pagan LM Testi ile

Karsilastiriimasi

LM Test istatistigi Degeri

Serbestlik derecesi

p_degeri

0.53

1

0.4665

Pool Modele iligkin Parametre Tahmin Sonuglari

Bagimli Degisken: R

Yontem: Pooled EGSL (Cross-Section SUR)

Bagimsiz Degiskenler Katsayi
W 1.4148
(0.000)*
-0.1856
FO (0.001)*
0.0242
ENF (0.0129)*
0.00003
NDK (0.1538)
-0.00006
D (0.9463)

Not: parantez igindeki degerler p degerleridir.

* %5 anlamllik diizeyinde parametre istatistiksel olarak anlamhdir.




EK 2: Ulke Ulke Géstergelere iliskin ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Gosterge ADK IHR ITH IHR_ITH CA_GSYIH M2_REZ REZ
Ulke Bitlnlesme - Uygun . Uygun - Uygun o Uygun - Uygun o Uygun . Uygun
Sirasi p_degeri Gecikme p_degeri Gecikme p_degeri Gecikme p_degeri Gecikme p_degeri Gecikme p_degeri Gecikme p_degeri Gecikme
Ttirkiye 1(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 1(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 1(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
sil 1(0) 0.000* 1 0.188 1 0.054** 0 0.272 0 0.022* 1 0.588 0 0.583 12
(1) - - 0.000* 0 - - 0.000* 0 - - 0.000* 0 0.000* 11
Kolombiya 1(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
) 1(0) 0.005* 1 0.520 0 0.601 3 0.136 1 0.001* 1 0.143 0 0.022* 0
Macaristan
I(1) - - 0.000* 1 0.000* 2 0.000* 0 - - 0.000* 0 - -
1(0) 0.000* 5 0.000* 12 0.001* 1 0.071** 2 0.191 5 0.022* 12 0.000* 4
Endonezya
I(1) - - - - - - - - 0.000* 0 - - - -
1(0) 0.001* 1 0.023* 1 0.265 12 0.617 2 0.382 2 0.028* 1 0.002* 2
Malezya
I(1) - - - - 0.000* 11 0.000* 1 0.000* 0 - - - -
Meksika 1(0) 0.000* 2 0.162 3 0.028* 3 0.142 3 0.102 1 0.000* 12 0.000* 0
1(1) - - 0.000* 2 - - 0.000* 2 0.000* 4 - - - -
Peru 1(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 1(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 1(0) 0.000* 1 0.500 13 0.356 3 0.724 2 0.189 4 0.002* 0 0.360 12
1(1) - - 0.000* 12 0.000* 2 0.000* 1 0.000* 0 - - 0.000* 11
Rusya 1(0) 0.003* 3 0.435 2 0.017 0 0.323 0 0.338 2 0.455 12 0.146 3
1(1) - - 0.000* 1 - - 0.000* 0 0.000* 4 0.000* 11 0.000* 1
1(0) 0.000* 1 0.032* 1 0.177 12 0.033* 2 0.095** 1 0.038* 3 0.025* 1
Tayland
I(1) - - - - 0.000* 11 - - - - - - - -
. 1(0) 0.001* 2 0.001* 0 0.000* 2 0.129 1 0.003* 0 0.007* 1 0.010* 1
Veneziella
1(2) - - - - - - 0.000* 0 - - - - - -
Kore 1(0) 0.001* 2 0.119 13 0.004* 12 0.098** 0 0.031* 0 0.004* 12 0.006* 3
1(2) - - 0.000* 12 - - - - - - - - - -

Not: p_degeri ADF test istatistigine iliskin MacKinnon(1996) tarafindan hesaplanan tek yonlii olasilik degerlerini gdstermektedir.* %5 ve ** %10 anlamhlik diizeylerinde seri birim koék icermemektedir.

202




EK 2: Ulke Ulke Gostergelere iliskin ADF Birim Kok Testi Sonuglari (Devami)

Gosterge M1 M2 M2_CARP YK_GSYIiH M1_FAZ RFO BORC_MVD
Tiirkiye 1(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 1(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 1(0) 0.001* 2 0.233 1 0.005* 2 0.000* 0 0.132 1 0.008* 1 0.004* 8
1(1) - - 0.000* 0 - - - - 0.000* 0 - - - -
Sili 1(0) 0.495 12 0.547 12 0.000* 1 0.098** 1 0.002* 6 0.000* 0 0.005* 1
1(1) 0.000* 11 0.000* 11 - - - - - - - - - -
Kolombiya 1(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 1(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 - -
E 1(0) 0.003* 12 0.000* 8 0.000* 0 0.061* 12 0.037* 0 0.008* 3 0.018* 1
ndonezya
I(1) - - - - - - - - - - - - - -
Malezya 1(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 1(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 1(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 1(0) 0.152 12 0.458 12 0.748 0.047* 1 0.003* 0 0.007* 3 0.000* 1
I(1) 0.000* 11 0.000* 11 0.000* 1 - - - - - - - -
Polonya 1(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 1(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 - -
1(0) 0.003* 0 0.004* 2 0.074* 1 0.009* 0 0.001* 0 0.003* 1 0.083** 2
Tayland
I(1) - - - - - - - - - - - - - -
. 1(0) 0.028* 12 0.080** 12 0.000* 0 0.043* 0 0.001* 4 0.109 0 0.001* 1
Veneziella
I(1) - - - - - - - - - - 0.000* 0 - -
Kore 1(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_degeri ADF test istatistigine iliskin MacKinnon(1996) tarafindan hesaplanan tek yonlu olasilik degerlerini géstermektedir.* %5 ve ** %10 anlamhlk diizeylerinde seri birim kok icermemektedir.
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EK 2: Ulke Ulke Gostergelere iliskin ADF Birim Kok Testi Sonuglari (Devami)

Goésterge BANK_DEPO RGSYIH ENF HISSE DISFAIZ_1 DISFAIZ_2 BULASMA (Genel) '?;(.;Ass'\gl’j
Ulke o
P snan | P-deger | golikme | p-deger | solkT | p_degert| (ol | p_degeri| oty | p-dederi| oo | P90 | Gothme | P80 | Gotime | P98 | Gotme
Tiirkiye 1(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
(1) 0.000* 11 - - 0.000* 11 - - - - 0.000* 4 - - - -
Arjantin 1(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
(1) - - - - 0.000* 2 0.000* 0 - - 0.000* 4 - - - -
Brezilya 1(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
(1) 0.000* 11 - - 0.000* 0 - - - - 0.000* 4 - - - -
Sil 1(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 1(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 1(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 - - - -
1(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
Endonezya
I(1) - - - - 0.000* 4 - - - - 0.000* 4 - - - -
Malezya 1(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 1(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 1(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 1(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 1(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
(1) 0.000* 0 - - 0.000* 11 - - - - 0.000* 4 - - - -
Rusya 1(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 1(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
1(2) - - - - 0.000* 1 - - - - 0.000* 3 - - - -
Veneziiella 1(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
1(2) - - - - 0.000* 0 - - - - 0.000* 4 - - - -
Kore 1(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
1(2) - - - - - - - - - - 0.000* 4 - - - -
Not: p_degeri ADF test istatistigine iliskin MacKinnon(1996) tarafindan hesaplanan tek yonli olasilik dederlerini gostermektedir. * %5 ve ** %10 anlamlilik diizeylerinde seri birim kok igermemektedir.
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EK 3: Hill Tahmin Edicisi ve Kriz Sinyal Donemlerinin Sayisinin

205

Tahmininde Kullanilan Monte Carlo Yéntemi igin MATLAB Kodlari

clc;
clear;

state=480990;
rand('state’,state);
randn('state’,state);

% Girdiler ve Verilerin Okutulmasi:
S=2000;

DBE=xIsread('veri.xIs");
alpha=xlsread('alpha.xIs";
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

mMiNMSE(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 Yontemi icin MATLAB
Kodlar

clear;
clc;

state=51641641;
rand('state’,state);
randn('state’,state);

dmax=xlIsread('dmax.xls");

N=20;

Y = xlIsread('DBE.xIs");

X = xlIsread('x.xls");

T=xlIsread('T.xIs");

nbs=input('bootstrap sayisini giriniz:");
Tmax=max(T);

Tmin=min(T);

kmax=8;

lagprocedure=1; % enter the 0 for aic; 1 for shc

for i=1:N
for j=kmax:-1:1,;
Xlag=lagmatrix(X(:,i),(1:)));
Ylag=lagmatrix(Y(:,i),(1:)));
W=[ones(T(i)-},1) Ylag(j+1:T(i),:) Xlag(j+1:T(i),:)];
betal=inv(W"*W)*(W™*Y(+1:T(i),i));
beta2=inv(W"*W)*(W"*X(j+1:T(i),i));
eps1=Y(j+1:T(i),i)-W*betal,;
eps2=X(j+1:T(i),i)-W*beta2;
omega=cov(epsl,eps2);
log1(j)=log(det(omega));
aic(j)=log(det(omega))+(2*2/2*j/T(i));
sbc(j)=log(det(omega))+(2"2**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 betal beta2 epsl eps2 omega logl aic sbc

fori=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)+21: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

alfal(1:1+k(i)+2*dmax(i),i)=alfa;



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 Ulke igin ayri ayri elde edilmesi

for i=1:N
Ystar(1,i)=alfal(1,i)+epsboot(1,i);
if k(i)==1

Ystar(2,i)=alfal(l,i)+alfal(2,i)*Ystar(l,i)+epsboot(2,i);

for t=3:T(i)
if dmax(i)==0
A=[1 Ystar(t-1,i)];
Ystar(t,i)=A*alfal(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*alfal(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)=alfal(1,i)+B*alfal(2:t,i)+epsboot(t,i);
end
for t=k(i)+1:T(i)
for j=1:k(i)
A())=Ystar(t-));
end

Ystar(t,i)=alfal(l,i)+B*alfal(2:k(i),i)+epsboot(t,i);

end
clear AB
else

for t=2:k(i)+1
for j=2:t
B(j-1)=Ystar(t-j+1);
end

Ystar(t,i)=alfal(1,i)+B(1:t-1)*alfal(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,)];
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Ystar(t,i)=A*alfal(1:1+k(i)+2*dmax(i),i)+epsboot(t,i);
end
clear AB
end
end

end
for i=1:N

%% Wald istatistigi icin kullanilan R matrisi
R=[zeros(k(i),1+k(i)+dmax(i)) eye(k(i),k(i)) zeros(k(i),dmax(i))];

%% Tahmin sirecinde kullanilacak gecikmelerin olusturulmasi
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),})];
%% Kisitsiz Level VAR modeli icin 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

end

KikareHesapBoot(s,1)=-2*sum(log(pvalue));

CV=sort(KikareHesapBoot);
CV_1=CV(nbs-nbs*0.01)
CV_5=CV(nbs-nbs*0.05)
CV_10=CV(nbs-nbs*0.10)



EK 5: Sektorlere ve Ulkelere Gére Oncii Gostergeler

Latin Amerika Asya Avrupa Oncii Gostergenin
Sektér Gésterge - — — - Anlamli Bulundugu
d Arj. | Brez.| Sili | Kol. | Peru | Ven. | Mek. [ Kore | End. | Mal. | Filip. | Tayl. | Pol. | Rus. | Tiirk. | Mac. Ulkelerin Orani
_ ADK X X X X X X X X X X X X X X X X 1.00
g;rll HRATH | X X | x | x X X 038
CA_GSYIiH X X X X X X 0.38
M2_REZ X X X X X X X X X X X 0.69
Sermaye REZ X X | X X X X X 0.44
Hesaplari
BORC_REZ X X X X X X X X X X 0.63
M2 X X X X X X X 0.44
. M1FAZ X X X X X X X X X X X 0.69
Finansal -
YK_GSYIH X X X X X X X 0.44
Sektor 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
o RGSYIH X X X X X X X X X X X 0.69
Yurtigi Reel ve ENF X | X X X X X 038
Kamu Sektort
HISSE X X X X X X X X 0.50
. BULASMA
Diger (Bélgesel) X X X X X X 0.38
Toplam Anlamh Gostergeler
Iginde llgili Ulkede Anlamh | 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
Bulunan Gdéstergelerin Payi

(X) iigili gdstergenin %5 veya %10 anlamlilik diizeyinde DBE’nin Granger anlamda nedeni oldugunu gdstermektedir.
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EK 6: Panel Lojistik Regresyonda Modellere iligkin LR Kisitlama Testi Sonuglari

DBe%?;T:n Model Kisitlama (Modelden diglanan degiskenler) Lur Lr -E,it S};I;I;l p_degeri
YD [ IHR_ITH, M2_REZ, M1FAZ, RFO, BORC_MVD, BULASMA -1059.76 | -1086.43 | 53.34 6 |0.000*
= [ M2_REZ, M1FAZ, RFO, BORC_MVD, BULASMA -1059.76 | -1066.61 | 13.69 5 |0.018*
y¥ [ IHR_ITH, M1FAZ, RFO, BORC_MVD, BULASMA -1059.76 | -1086.25 | 52.97 5 |0.000*
y® [ IHR_ITH, M2_REZ, RFO, BORC_MVD, BULASMA -1059.76 | -1086.13 | 52.73 5 |0.000*
= [ IHR_ITH, M2_REZ, M1FAZ,BORC_MVD, BULASMA -1059.76 | -1086.17 | 52.81 5 |0.000*
= [ IHR_ITH, M2_REZ, M1FAZ, RFO, BULASMA -1059.76 | -1086.39 | 53.26 5 |0.000*
= [ IHR_ITH, M2_REZ, M1FAZ, RFO, BORC_MVD -1059.76 | -1081.94 | 44.36 5 |0.000*
= [ M1FAZ, RFO, BORC_MVD, BULASMA -1059.76 | -1066.09 | 12.65 4 ]0.013*
= [ M2 _REZ, RFO, BORC_MVD, BULASMA -1059.76 | -1065.45 | 11.38 4 [0.023*
YD [ M2_REZ, M1FAZ, BORC_MVD, BULASMA -1059.76 | -1066.2 | 12.87 4 |0.012*
= [ M2_REZ, M1IFAZ, RFO, BULASMA -1059.76 | -1066.59 | 13.65 4 |0.009*
= [ M2 REZ, M1FAZ, RFO, BORC _MVD -1059.76 | -1062.08 | 4.63 4  ]0.327
= Il IHR_ITH, M1FAZ, RFO, BORC_MVD -760.16 | -772.61 | 24.91 4 |0.000*
y® Il M1FAZ, RFO, BORC_MVD -760.16 | -760.76 | 1.21 3  ]0.750
y¥ 1T IHR_ITH, BORC REZ, M1FAZ, RFO, BORC_MVD, BANKDEPO, HISSE | -498.43 | -531.41 | 65.96 7 |0.000*
= 1T BORC_REZ, M1FAZ, RFO, BORC_MVD, BANKDEPO, HISSE -498.43 | -528.21 | 59.56 6 |0.000*
= 1T IHR_ITH, M1IFAZ, RFO, BORC_MVD, BANKDEPO, HISSE -498.43 | -531.38 | 65.89 6 |0.000*
= 1T IHR_ITH, BORC_REZ, RFO, BORC_MVD, BANKDEPO, HISSE -498.43 | -531.26 | 65.65 6 |0.000*
y® I IHR_ITH, BORC_REZ, M1FAZ, BORC_MVD, BANKDEPO, HISSE -498.43 | -529.372 | 61.88 6 |0.000*
= I IHR_ITH, BORC_REZ, M1FAZ, RFO, BANKDEPO, HISSE -498.43 | -531.413 | 65.96 6 |0.000*
= I IHR_ITH, BORC_REZ, M1FAZ, RFO, BORC_MVD, HISSE -498.43 | -508.955 | 21.05 6 |0.002*
= I IHR_ITH, BORC_REZ, M1FAZ, RFO, BORC_MVD, BANKDEPO -498.43 | -527.052 | 57.24 6 |0.000*
= I BORC_REZ, M1FAZ, RFO, BORC_MVD, HISSE -498.43 | -505.539 | 14.21 5 |0.014*
y® I IHR_ITH, BORC_REZ, BANKDEPO, HISSE -498.43 | -529.15 | 61.44 4 ]0.000%
y® 1T BORC_REZ, M1IFAZ, RFO, BORC_MVD -498.43 | -501.258 | 5.65 4 |0.227

* 95 ve ** 10 anlamlilik dizeyinde degiskenlerin modelden dislanmasina iligkin kisittama gecersizdir.
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EK 6: Panel Lojistik Regresyonda Modellere iliskin LR Kisitlama Testi Sonuglari (Devami)

Di%?;::n Model (p) Kisitlama (Modelden diglanan degiskenler) Lur Lr -E,it S};I;I;l p_degeri
Y® IV IHR_ITH, M2_REZ, M1FAZ, RFO, BORC_MVD, BULASMA -1412.82 | -1433.77 | 41.91 6 |0.000*
Y® IV M2_REZ, M1FAZ, RFO, BORC_MVD, BULASMA -1412.82 | -1431.41 | 37.19 5 |0.000*
y® vV IHR_ITH, M1FAZ, RFO, BORC_MVD, BULASMA -1412.82 | -1433.02 | 40.39 5 |0.000*
y® v IHR_ITH, M2_REZ, RFO, BORC_MVD, BULASMA -1412.82 | -1431.13 | 36.63 5 |0.000*
Y@ vV IHR_ITH, M2_REZ, M1FAZ, BORC_MVD, BULASMA -1412.82 | -1433.77 | 41.90 5 |0.000*
Y@ vV IHR_ITH, M2_REZ, M1FAZ, RFO, BULASMA -1412.82 | -1433.56 | 41.47 5 |0.000*
Y@ vV IHR_ITH, M2_REZ, M1FAZ, RFO, BORC_MVD -1412.82 | -1417.99 | 10.34 5 |0.066*
y® v M2_REZ, M1FAZ, RFO, BORC_MVD -1412.82 | -1415.41 | 5.19 4 ]0.269
Y® V; IHR_ITH, M2_REZ, REZ, M1FAZ, RFO, BORC_MVD -1159.03 | -1167.24 | 16.42 6 |0.012*
y® v M2_REZ, REZ, M1IFAZ, RFO, BORC_MVD -1159.03 | -1163.28 | 8.51 5 ]0.130
y® VI IHR_ITH, CA_GSYIH, M2_REZ, REZ, M1FAZ, RFO, BORC_MVD -856.25 | -863.15 | 13.81 7 |0.055%
Y®@ VI CA_GSYiH, M2_REZ, REZ, MIFAZ, RFO, BORC_MVD -856.25 | -861.51 | 10.54 6 |0.104

* 065 ve ** 10 anlamlilik dizeyinde degiskenlerin modelden dislanmasina iligkin kisittama gecersizdir.
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OZET

EMIRMAHMUTOGLU, Furkan. Gelismekte Olan Ulkelerde Para Krizlerinin
Ekonometrik Analizi, Doktora Tezi, Ankara, 2011.

Bu calismada, 16 gelismekte olan ulke igin 1991-2008 donemini
kapsayan dengeli olmayan panel veride parasal krizlerini dngérmek igin
erken uyari sistemi modelleri gelistirilmistir. ik olarak, erken uyari sistemi
modelinde iki terimli kriz bagimli degiskeni Kaminsky v.d. (1998) tarafindan
Onerilen doviz kuru baski endeksinden hareketle elde edilmistir. Burada, kriz
degiskeni Ulkelerin doviz kuru baski endekslerinin hem normal dagilima sahip
oldugu hem de asiri deger teorisi yaklasiminin 1191 altinda olusturulmustur.
Daha sonra, erken uyari sistemi modelinde yer alan 6ncli gostergeler
(aciklayici  degdiskenler) Emirmahmutoglu ve Kdse (2010) tarafindan
geligtirilen meta analizine dayali panel nedensellik testi yardimiyla
saptanmigtir. Panel nedensellik testi sonuglarina goére, para krizinin éncisu
olarak en anlamli bulunan gostergeler asiri degerlenmis reel doviz kuru, kredi
faizi ile mevduat faizi arasindaki fark, dis bor¢ stokunun rezervlere orani, M2
para arzinin rezervlere orani ve reel gayri safi yurtici hasiladaki yillik bluyume

orani bulunmustur.

Son olarak, anlamli bulunan 6ncli gdstergelerin aciklayici degisken
olarak yer aldigi iki terimli panel logistik modelinin parametreleri en ¢ok
olabilirlik tahmin yontemi ile tahmin edilmigtir. Bu modellerin amaci krizin
kesin zamanini ongoérmek degil, bunun yerine krizin belli bir zaman ufku
icinde gerceklesip gergeklesmeyecegini 6ngérmektir. Bu sebeple, erken uyari
sistemi modelinde yer alan kriz bagimli degiskeni 3 farkli zaman ufku degeri
icin iki terimli ileriye donuk kriz degiskenine donusturtlerek 6 erken uyari
sistemi modeli i¢in krizlerin 6ngoéru olasiliklari tahmin edilmigtir. Tahmin
sonuglarina gore, hem iktisadi hem de istatistiksel olarak anlamli bulunan ve
para krizi olasili§i Gzerinde marjinal etkisi en fazla olan 6ncl gostergeler; reel

kurun asiri degerlenmesi, cari acigin GSYiHya orani, reel GSYJH biyiime
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orani, M2 para arzindaki buyume orani ve krizin bolgesel olarak bulagmasi

olarak bulunmustur.

Anahtar Sozciikler

1. Para Kirizi

2. Erken Uyar Sistemi

3. Panel Nedensellik Testi
4. Panel Lojistik Model

5. DOviz Kuru Baski Endeksi
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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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