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Gelismekte olan ekonomilerde son yillarda gergeklesen finansal krizler ve sebep
olduklar1 agir sonugclar, finansal krizlere iliskin erken uyar1 sistemleri tasarimi konusunu
arastirmacilarin ve ulusal ve uluslararasi finans otoritelerin 6nemle iizerinde durdugu bir
konu haline getirmistir. Bu c¢alismada, alternatif bir erken uyari sistemi kurulmasi
amaciyla rejim degisimi modeli olarak da bilinen, Markov Ge¢is modellemesi
kullanilmistir. Calisma, Latin Amerika’dan; Meksika, Arjantin ve Brezilya, Giineydogu
Asya’dan; Tayland, Malezya ve Giiney Kore, Giiney ve Dogu Avrupa’dan ise
Bulgaristan, Rusya, Ukrayna ve Tiirkiye ekonomilerini, 1990:1-2006:12 dénemi ig¢in
incelemektedir. Finansal krizlerin ampirik taniminin elde edilmesi ve olusumunda rol
oynayan degiskenlerin belirlenmesi amaciyla teorik finansal kriz literatiirii kapsamli bir
sekilde analiz edilmis ardindan, ampirik finansal kriz literatiiriinde yer bulmus olan
cesitli erken uyar sistemleri; standart yaklagimlar ve yeni yaklasimlar bagliklar1 altinda
incelenmistir. Caligmadan elde edilen ampirik sonuglar degerlendirildiginde, Markov
gecis modellemesinin finansal krizlere yonelik bir erken uyari sistemi kurulmasi
amacina uygun bir ara¢ oldugu sdylenebilir. Tahmin sonuglarina gore, reel efektif doviz
kurunda trenden sapmalar gostergesinin, en etkin erken uyar1 gostergesi oldugu ve bu
gostergeyi bankacilik kirillganlik endeksi ve LIBOR (Londra bankalar arasi piyasa tiger
aylik faiz oranlar1) gostergelerinin izledigi sonucuna ulasilmistir. Calismadan elde
edilen baska bir 6nemli sonug, gelismekte olan iilkeler arasindaki heterojen yapiya bagl
olarak, finansal krizlerin 6ngoriilmesi amaciyla kullanilacak bir erken uyar1 sisteminin
etkinliginin arttirllmasi1 i¢in {iilke o©zelinde farkli oncii gostergelerin kullanilmasi

gerektigidir.



il

ABSTRACT

FINANCIAL CRISES IN DEVELOPING COUNTRIES AND EARLY
WARNING SYSTEMS: MARKOV SWITCHING MODELLING

Bilge Kagan OZDEMIR
Department of Economics
Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, September 2007.

Advisor: Prof. Dr. ilyas SIKLAR

The large number of financial crises in developing countries that erupted in the
recent years and the consequences of these crises have led to an increased interest in the
subject of designing early warning systems. In this study we propose Markov switching
model, also known as the regime switching model, as an alternative approach to build
early warning systems for financial crises of a series of Latin American (i.e., Argentina,
Brazil, Mexico), South Eastern Asian (i.e., Korea, Malaysia, Thailand) and Eastern and
Southern European (i.e., Bulgaria, Russia, Turkey, Ukraine) countries during the period
1990:M1-2006:M12. For this aim, we provide a survey of the theoretical and empirical
literature on currency crises in order to assess empirical definition of “crisis” and the
initial set of potential indicators. Then, we present a detailed review of standard and
alternative methodologies for early warning systems. The primary result of our analysis
is that the Markov-switching models are adequate to build reliable early warning
systems of financial crises. The results of our models perform well in anticipating and
giving proper warning that crisis is going to occur. On the basis of this analysis, the
most useful early warning indicator seems to be the deviations from the real effective
exchange rate. The Banking Sector Fragility Index and LIBOR (3-months London
Interbank Offer Rate) are the other two important indicators distinguishing crises from
the non-crises periods. In view of the results, the indicators, which are important in
determining crisis likelihoods for one country, are unimportant for another country due

to heterogeneity across developing countries.
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GIRIS

Gelismekte olan ekonomilerde gdzlemlenen finansal krizler gerek sayisi, gerekse
de ekonomik, politik ve sosyal alanlarda yarattiklari tahribatin biiytikliigii agisindan son
yillarda biiylik artis gostermektedir. 1994 yilinin sonunda doviz krizi Meksika
ekonomisini vurmus ve kisa siirede basta Arjantin olmak iizere diger Latin Amerika
tilkelerine yayilmistir (Tekila Etkisi). Bundan iki y1l sonra Giineydogu Asya’da yasanan
finansal karigiklik, hi¢ beklenmedik bir sekilde, basta Giiney Kore, Malezya ve Tayland
olmak tizere pek cok Asya ililkesinin ciddi sekilde etkilendigi, bir finansal kriz ile
sonuclanmistir. Meksika krizinin digsal etkileri sadece bolgesel bazda kalirken, Asya
krizinde bu durum daha ciddi bir sekilde gerceklesmis ve kiiresel bir etki yaratarak,
kitalararas1 yayilmistir. Asya krizi ilk olarak Tayland’da baslamis ardindan 1997
yazinda, ilk dalga bulagsma (contagion) etkisi ile Malezya, Endonezya ve Filipinlere
sigramis, giiz 1997°de ikinci dalga ile de Hong Kong ve Giiney Kore ekonomilerinde
ciddi tahribatlara yol agmistir. Asya’da meydana gelen gelismeler, kronik mali sorunlar
yasayan Rusya ve Ukrayna’da piyasalara olan giivensizligi arttirmis ve basari ile
savunulan birka¢ spekiilatif atagin ardindan, sirasiyla Agustos ve Eylil 1998
tarihlerinde her iki iilke de doviz kurunu savunamaz hale gelmistir. Nihayet Rusya’da
yasanilan gelismeler Brezilya’da doviz krizinin ¢Okiisiinii atesleyen faktor olmus,
1999’un basinda Brezilya’da yasanilan doviz krizi ise bulasma etkisi ile Arjantin’e
sigramistir. Yine bu donemde, 2000 Kasim, 2001 Subat tarihlerinde Tiirkiye’de tarihinin
en biiyiik resesyon donemlerinden birine girmesine sebep olacak bir finansal kriz

yasanmistir.

Gergeklesen bu finansal karisikliklar ve sebep olduklar1 agir sonuglar finansal
krizlere iligskin erken uyar: sistemleri tasarimi konusunu arastirmacilarin ve ulusal ve
uluslararas1 finans otoritelerin 6nemle iizerinde durdugu bir konu haline getirmistir.
Iktisat literatiiriine baktiimiz zaman bu konuda iki temel yaklasim 6n plana ciktig
goriilmektedir. Bunlardan birincisi, nispeten daha popiiler bir yaklasim olan probit veya
logit modellerin kullanilmasidir. Ikincisi ise cesitli gostergelerin belirlenen esik

degerlerine gore sergiledikleri degisimlerinin kontroliine dayanan sinyal yaklagimidir.



Finansal krizlerin 6ngdriilmesi konusunda genel olarak kullanilan bu iki yaklasimin
literatiirde oldukca ©nemli bir yere sahip olmakla birlikte, bu yaklagimlar serisel
korelasyonlarin kriz dinamikleri iizerindeki etkisine yeterince 6nem verilmemesi, esik
degerlerinin belirlenmesinde standart bir yaklasimin bulunmamasi, kriz dis1 donemlerde
elde edilen bilgiden faydalanilmamasi, degiskenlerin 6zellikle sinyal yaklagiminda
istatiksel olarak sinanamamasi gibi bazi eksiklikleri biinyelerinde barindirmaktadir.
Genel yaklagimlarin sahip oldugu bu eksiklikler ampirik finansal kriz literatiiriinde
erken uyar1t sistemleri ingasina yonelik yeni arayislarin ortaya c¢ikmasina sebep

olmustur.

Bu calismanin temel amaci dogrusal olmayan zaman serisi analizinde oldukca
onemli bir yere sahip olan Markov gecis yaklasimi (The Markov switching model)
kullanarak finansal krizlere yonelik alternatif bir erken uyari sistemi kurulmasidir. Bu
yaklagim, dogrusal olmayan hareketleri de kapsamakta ve krizin olusma olasiliginin
derecesini acik bir sekilde ortaya koyabilmektedir. Buna ek olarak, Markov gecis
modeli rejimler arasi1 gecis olasiliklart digsal olarak belirlenen ve siirekliligi olan
bagimli degiskenin kullanimini olanakli kilmakta ve genel yaklasimlarin en cok
elestirildigi noktalardan biri olan kriz dist donemlerde elde edilen bilgiden
faydalanilamamasi1 sorununu ortadan kaldirmaktadir. Son olarak, Markov geg¢is
yaklagiminda kriz donemlerinin belirlenimi model tahmininin bir parcasidir ve
modelden elde edilen sonuglarin bir yan iiriin olarak beraberinde bir adim ileriye
yonelik tahmini de saptamasi, bu modelin kendiliginden erken uyari1 sistemi olarak

kullanilmasini olanakli kilmaktadir.

Calismamiz dort boliimden olusmaktadir. Finansal krizler ve finansal krizleri
aciklamaya yonelik kuramsal ve ampirik modeller bagligi altinda inceleyecegimiz
birinci boliimiinde sirasiyla su konu basliklar1 ele alinmistir; doviz krizleri, bankacilik
krizleri, bankacilik krizleri ve doviz krizleri iligkisi ve finansal krizlerde bulasma. Bu
boliimde amag, Oncli gostergeler literatiirline temel teskil eden teorik finansal kriz
literatiiriinii kapsamli1 bir sekilde analiz ederek finansal krizlerin olusumunda rol

oynayan degiskenlerin belirlenmesini saglayabilmektir.
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Oncii gostergeler literatiirii ve erken uyar1 sistemleri: standart ve yeni
yaklagimlara analitik bir bakis baslikli ikinci béliimde; teorik modellerin yasanabilecek
krizleri 6ngdérmede ne kadar yeterli oldugu ve bu 6ngoriiniin kuvvetlendirilmesi igin
baska hangi olgularin iizerinde durulmasi gerektigini inceleyen oncii gostergeler
literatiirii ve erken uyart sistemleri iizerinde durulmustur. Bu bdliimde ilk olarak kriz ve
kriz 6ncesi donemlerde farkli davranis sergileyen degiskenlerin belirlenmesi iizerinde
yogunlasan erken uyar1 gostergeleri incelenmis ve ardindan ampirik finansal kriz
literatiiriinde yer bulmus olan ¢esitli erken uyar1 sistemleri standart yaklagimlar ve yeni

yaklagimlar bagliklart altinda agiklanmistir.

Latin Amerika, Giineydogu Asya ve Dogu ve Giiney Avrupa iilkelerinden doviz
krizi deneyimleri bashigini tasiyan tiglincli boliimiinde; erken uyart sistemi insasini
amaglayan calismanin uygulama kisminda kullanilacak olan 6rneklem igerisinde yer
alan gelismekte olan on iilkede yasanilmis olan doviz krizi deneyimleri ele alinmistir.
Bu iilkeler; Latin Amerika’dan Meksika, Brezilya ve Arjantin, Giineydogu Asya’dan
Tayland, Malezya, Giiney Kore ve Dogu ve Giliney Avrupa’dan Bulgaristan, Rusya,
Ukrayna ve Tirkiye olarak secilmistir. Latin Amerika ve Dogu ve Giiney Avrupa
bolgelerinde gergeklesmis olan biitiin belli basli ekonomik krizler 6rnekleme dahil
edilirken, Glineydogu Asya’dan krizin baslangi¢ iilkesi olan Tayland, birinci dalga
bulagsmadan etkilenmis olan Malezya ve ikinci dalga bulagmadan etkilenmis olan Giiney

Kore deneyimleri 6rnekleme dahil edilmistir.

Calismanin son boliimiinii olusturan dordiincii boliimde, alternatif bir erken uyari
sistemi kurulmasi amaciyla rejim degisimi modeli olarak da bilinen, Markov gecis
yaklasiminin kullanilmas1 6nerilmektedir. Ugiincii béliimde incelenen kriz deneyimleri
lizerine kurulan ¢alisma, 1990:1-2006:12 doénemini kapsamaktadir. Ancak, 1990’larin
basinda planli ekonomiden serbest ekonomiye gecis silirecini baslatan Bulgaristan,
Rusya ve Ukrayna ekonomilerini igeren kisimlarda, diizenli veriye ulasilamamasi
sebebiyle, caligmanin bu ii¢ lilke ile ilgili olan kisimlar1 sirasiyla 1992:1-2006:12,
1994:1-2006:12 ve 1993:1-2006:12 donemlerini kapsamaktadir.



BIRINCIi BOLUM

FINANSAL KRiZLER VE FINANSAL KRiZLERI ACIKLAMAYA YONELIK
KURAMSAL VE AMPiRiK MODELLER

Ekonomi literatiiriinde finansal krizleri agiklamaya yonelik iki temel yaklagim
On plana ¢ikmaktadir. Parasalci okulun savundugu dar yaklasima gore finansal krizlerin
temeline bankacilik sistemi yerlestirilmekte ve finansal krizler banka panikleri ile
iligkilendirilmektedir. Friedman ve Schwartz (1963) banka paniklerini, daha sonra
ekonominin genelinde ciddi daralmalara yol acan olan para arzi daralmasinin en 6nemli
sebebi oldugunu savunmuslardir. Monetaristler, finansal koétiilesmenin para arzi
daralmasina yol agmak suretiyle ekonomide 6nemli boyutlarda servet kayiplarina sebep
olmasini, gercek finansal kriz olarak kabul ederler. Parasal daralmanin olmadigi ve buna
bagli olarak ekonomik aktivitelerde meydana gelen daralma boyutlarinin biiyiik
olmadig1 finansal karigiklik donemlerini ise yasanilan servet kayiplarina karsin pseudo

(taklit) finansal kriz olarak kabul etmislerdir. (Antczak, 2000, s.6)

Bu goriise gore 1929 sonrasi tiim krizler miinferit finansal kotiilesmeler olarak
goriilmekte ve finansal kriz sayilmamaktadir. Ayrica para arzinin krizler iizerindeki
etkisi anlasildiktan ve mevduat sigorta fonlar1 gibi kurumlar olusturulduktan sonra
gercek finansal krizlerin olusmasi imkansizlagsmistir. Pseudo finansal krizlerde ise para
arz1 yonetimi disinda diger kurtarma (bailout) yontemleriyle miidahale gerceklesirse,
bunun enflasyonu arttirmak ve verimli ¢alismayan firmalarin piyasadan g¢ikmasini

onlemek gibi sonuglari olacaktir.(Karabulut, 2002, .36)

Minsky (1972) ve Kindleberger (1978) tarafinda ortaya konulan Post Keynesyen
ikinci yaklasimda ise, varlik fiyatlarindaki keskin disiisler, finansal veya finansal

olmayan kurumlarda yasanilan iflaslar, devaliiasyon, doviz piyasalarinda yasanilan
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cokmeler veya bu faktorlerin kombinasyonu gibi faktorler finansal kriz tanimi igine
dahil edilmistir. Finansal istikrarsizhigin temel sebebi bilgi akisinda meydana gelen
bozulmalara bagli olarak finansal piyasalarin etkin bir sekilde islemesinin bozulmasidir.
Piyasalarin etkin olarak islemesini engelleyen bu asimetrik enformasyon sorunu iki

temel probleme yol agmaktadir: ters se¢cim ve ahlaki tehlike. (Antczak, 2000, s.7)

Ters secim, finansal islem gerceklesmeden 6nce meydana gelmektedir. Problem,
kredi alanlarin kendilerinin hangi risk sinifina dahil olduklarini bilmelerine karsin, borg
verenlerin her bir bor¢ alicinin hangi risk sinifina dahil oldugunu bilmemesi nedeniyle
ortaya ¢ikmaktadir. Biiylik bir riskin altina girmeyi diistinen kisiler, krediyi geri 6demek
ile daha az ilgili olmalarindan dolay1 daha yiiksek faizden borclanabileceklerdir. Buna
bagli olarak, fon ddiing verenler de kredi ihracini yiiksek faizler ile gergeklestirmekten
kaginacaklardir. Bunun sebebi, fon 6diing alanlarin kaliteleri ile ilgili tam bilgiye sahip
olunmamasi ve yiiksek faiz ile bor¢lananlarin geri 6deme ihtimali daha diisiik olan risk
sinifina dahil olduklar1 endisesine sahip olunmasidir. Fon 6diing verenler bu siireci iyi
ve kotlii kredi risklerini elemeye c¢alisarak yonetmeye c¢aligsalar da, bu girisim
kagimilmaz olarak basarisiz olacak ve neticede ters se¢im korkusu fon 6diing verenlerin

kredi miktarini1 azaltmalarina sebep olacaktir.

Ahlaki tehlike ise, finansal islem gerceklestikten sonra meydana gelmektedir.
Ahlaki tehlikeyi su sekilde tanimlayabiliriz: iki taraf arasindaki sézlesmenin varligi
birisinin davranisini digerinin refahina zarar verecek sekilde degistirdigi bir durumdur.
Krediyi alanin riski ve getirisi yiiksek faaliyetlere girmesi ve bu riski yiiksek projelerde
basarisiz olma durumunda borcunu 6dememe riskinin yiiksek olmasidir. Krediyi veren
banka i¢in yatirnmcinin kazanci yiiksek projeye girmesinin bir dnemi yoktur, cilinki
alacag para degismez (anapara + faiz). Fakat ahlaki tehlike sorunu banka i¢in 6nem arz
eder ve buna bagli olarak banka, diisiik riske sahip projeler ile yiiksek riske sahip
projeler arasinda ayirima gitmek yerine, kredi verme miktarini azaltabilir. Boylece
ahlaki tehlike problemi de, kredi verimini azaltarak yatirimlarin ve kredilerin optimal

olmayan bir diizeyde kalmasina sebep olacaktir.
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Yukarida tanimladigimiz asimetrik enformasyon problemi bizi genis kapsamli
finansal kriz tanimina gotiirmektedir: “Finansal kriz, ters se¢im ve ahlaki tehlike
problemlerinin ¢ok daha kotii bir hale gelmesi ile finansal piyasalarin bozulmasi ve
bundan dolay: finansal piyasalarin verimli yatirim olanaklarina fon akimi saglamada
etkinligini yitirmesidir” (Mishkin, 2001, s.2). Finansal sistem bu sebeple fonksiyonunu
etkin bir sekilde yerine getiremez ve bu durumda ekonomik faaliyetlerde keskin bir

daralmaya yol acar.

Finasal krizler birbirlerine benzemezler, bununla birlikte goriiniisteki yiizeysel
farkliliklara bakarak bir ayirima gitmekte yaniltict olabilir. Radelet ve Sachs (1998),
finansal krizlere 6zgli anahtar goriiniimleri ortaya koyarken, krizlerin olusumu ve
yayilist acisindan 5 ¢esit temel farklilig1 ortaya koymuslardir. Bu ayrim, ayn1 zamanda
“krizin teshis edilmesi, krize neden olan temel mekanizmanin tespiti, Ongoriilmesi,
Onlenmesi ve ¢ozlimii gibi konularin tespitinde fayda saglamaktadir. Radelet ve Sachs
finansal krizler arasindaki farkliliklar1 asagidaki sekilde oldugunu belirtmislerdir (1998,
s.5);

e Makroekonomik Politikalar
¢ Finansal Panik

¢ Balonlarin Patlamasi

e Ahlaki Tehlike

e Diizensiz Isleyis

Makro Ekonomik Politikalar; Sabit doviz kuru gegerli iken, i¢ kredi hacminin para
talebinden daha fazla artmasi yavas ancak siirekli olarak iilkenin uluslararasi
rezervlerinin azalmasina ve iilke parasina yonelik spekiilatif saldirilara neden olur. Bu
donemde yiiriitiilen para miktar1 fazlasinin kamu kesimi agiklarinin finanse edilmesinde
kullanilmast gibi makro ekonomik politikalarin bir sonucu olarak doviz kuru sistemi

stirdiiriilemez duruma gelebilir.
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Finansal Panik; Finansal panik, mevduat sahiplerinin var olan belirsizlik ortamina
bagl olarak alacaklarini tahsil etmek i¢in finansal kuruluslara hiicum (run) etmeleridir.
Bir finansal panigin gergeklesmesi i¢in ii¢ kosul gerekmektedir, bunlar; kisa dénemli
bor¢ miktarinin, kisa dénemli varlik miktarin1 agmasi, bankalarin var olan kisa donem
borglarin1  6deyecek gilicte olmamalar1 ve basvurulacak son kredi merciinin
bulunmamasidir. Finansal panikler ¢ok biiylik ekonomik kayiplar ile sonuglanabilir

(Radelet ve Sachs, 1998, s.6).

Balonlarin Patlamasi; Yatirnmcilarin sermaye kazanci beklentisi ile varligi temel
degerinin iizerinde bir fiyat ile satin almalariyla balonlar olusur. Varlik fiyatlarinin
temel fiyattan sapmalart ile Olgiilen balonlar belirli bir dénemin ardindan pozitif
olasilikla patlar. Finansal liberalizasyonu takiben genisleyen kredi miktar ile varlik
fiyatlarinin artmasi1 ve ardindan dramatik c¢okiisleri, giiniimiiz ekonomik hayatinin
onemli bir gercegi olarak goriilebilir (Allen ve Gale, 1998, s.818). Balonun patlamasi
her ne kadar beklenmeyen bir durum olsa da, daha oOnceden tamamiyla tahmin
edilemeyen bir olgu degildir. Bunun sebebi piyasa katilimcilarinin bu balonun farkinda

olmasidir.

Ahlaki Tehlike; Krugman (1998, s.4-6) sabit doviz kuru sisteminde ¢okiisiin, yeterli bir
bankacilik denetleme ve diizenleme sistemine sahip olmayan bir {ilkenin finansal
sektore yonelik hiikiimet garantisi uygulamasi ile birlikte ortaya ¢ikan ahlaki tehlike

problemine bagh olarak olusabilecegini savunmustur.

Diizensiz Isleyis; Ozellikle kredi verenler arasinda esgiidiim basarisizliklar1 sonucu
kredi verenlerin isletme sermayesi gereksinimi igerisindeki bir¢gok firmaya
ulagamamalar1 dogrultusunda diizensiz isleyis olusur. Piyasa katilimcilari, kredi
verenler arasindaki esglidiim yetersizliklerinin farkina varirlar. Borglular i¢in likidite

krizi olusur (Radelet ve Sachs, 1998, s.6).
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Ortak kokenleri ortaya konan finansal krizleri, ¢alismanin konusu goz Oniine
alindiginda temel olarak iki farkli kategoriye ayirmak miimkiindiir, bunlar bankacilik

krizleri ve doviz (para) krizleridir.

1. DOViZ KRIiZLERi

Doviz krizleri basitge nominal doviz kurunda meydana gelen biiyiikk oranh
devaliiasyonlar olarak tanimlanabilir. Ancak bdyle bir tanimlama doviz kurlarinin agir
bir baski altinda kaldigi ve buna karsilik parasal otoritelerin faiz oranlarini hizla
arttirmak, doviz kuru piyasalarina miidahale etmek veya benzeri 6nlemler alarak doviz
kurunu savunduklart durumlart disarida birakmaktadir. Doviz krizlerini agiklamaya
yonelik alternatif bir yaklasim ise sadece doviz kuru oranlarinin degil ayn1 zamanda
doviz kurundaki ani hareketliliklerin 6nlenmesine sebep olan faiz oranlar1 yada
uluslararasi rezervlerdeki degisikliler gibi gostergeleri igeren spekiilatif baski indeksinin
olusturulmasidir. Boyle bir endeks kullanilarak olusturulan doviz krizleri tanimi, sadece
doviz kurunda meydana gelen Onemli deger kayiplart ile sinirli olmayacak, ayni
zamanda otoritelerin devaliiasyonu veya doviz kuru rejimlerinin ¢ékmesini dnlemek

amaciyla yaptiklar1 eylemleri de kapsayacaktir (IMF, WEO, 1998a, s.72).

Bu konuda bazi ¢alismalar sadece doviz degerindeki aginma tizerinde dururken,
diger caligmalara spekiilatif baski donemleri da dahil edilerek, para otoritelerinin déviz
kurunu, yurt i¢i faiz oranlarimi yiikselterek veya yurt dis1 doviz piyasalarini da devreye
sokarak koruyabildikleri durumlari incelenmistir. Yine doviz krizleri konusunda yapilan
baz1 alternatif calismalarda, doviz degerindeki biiyiikk degismeleri veya baskiy1
belirleyebilmek amaciyla “normal” kabul edilebilecek doviz degerinin belirlenimi
tizerinde durulmustur. Bu amagla bazi ¢calismalarda esik orani biitiin iilkeler i¢in gegerli
dissal bir degisken olarak ele alinirken, bazi caligmalarda da esik orani lilkelere 6zgii

hareketlere bagli olarak belirlenmistir (Glick ve Hutchison, 2000, s.6).
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Doviz krizi literatiiriinde meydana gelen teorik gelismeler sonucu doviz krizleri
tic tip model ile simflandirilmistir. Birinci nesil modeller ekonominin temel
degiskenlerinde meydana gelen asinmalari krizlerin temel nedeni olarak
varsaymaktadirlar. Ikinci nesil modeller coklu dengenin varligmi kabul etmislerdir. Bu
eksende ekonominin temel degiskenlerinde bir asinma bulunmasa bile spekiilatorlerin
kendi kendini besleyen beklentileri krizi tetikleyebilecektir. Ugiincii nesil modeller
ekonominin temel degiskenleri, spekiilatorlerin beklentileri ve politika yapicilarinin
kararlar1 arasindaki karsilikli etkilesimi analiz etmektedir. Yine de fii¢iincii nesil
modellerin temelinde makro ekonomik denge yer almaktadir (Fourcans ve Frank, 2003,

s.8).

Doviz krizlerini agiklayan bu modeller gergeklesen olaylar temel alinarak insa
edilmiglerdir. Birinci nesil modeller Meksika (1973-1982), Arjantin (1978-1981), ve
Sili’de (1983) yasanan ddemeler dengesi krizlerinden sonra gelistirilmistir. ikinci nesil
modeller ile ilgili calismalar 1990’1 yillarda Avrupa ve Meksika’da meydana gelen
spekiilatif ataklardan sonra ¢ogalmistir. Ugiincii nesil modelleri insa etmeye yonelik ilk
caligmalar Asya krizinin (1997-98) hemen ardindan ortaya ¢ikmistir (Antczak, 2000,
s.9). Bu modeller ele alinmadan 6nce esnek doviz kuru rejimi altinda spekiilatif atagin
etkisi ele alinacak ve burada kurulan teorik cati ¢ercevesinde sabit doviz kuru rejimi

esas alinarak gelistirilen doviz krizi modelleri incelenecektir.

1.1. Esnek Doviz Kuru Sisteminde Doviz Krizleri

Doviz esitligi Cagan (1956)’1n enflasyon modeline dayanarak asagidaki sekilde

yazilabilir;

m, —p; :_a'it+1+ﬂ'yz (11)

Burada; m, para miktarinin dogal logaritmasini, p, fiyat diizeyinin dogal
logaritmasini, 7, faiz oraninin dogal logaritmasini, (burada ¢ donemi veya ¢+/ donemi

olmas1 beklentilerin teskil olusturmasina baglidir) ve y, GSMH’nin dogal logaritmasini
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gostermektedir. o ve  katsayilar ise, sirasiyla sabit kabul edilen para talebinin faiz
esnekligini ve para talebinin gelir esnekligini gostermektedir. Esitlik (1.1)’de para

piyasalarinda para talebinin, para arzina esit oldugu kabul edilmektedir. (m! = m)

Ayni zamanda, dOviz oranlarimin satin alma giicii paritesi ile belirlendigini

varsayacak olursak;
P =¢P &P =e+p, (1.2)

Burada, P, yurtici fiyat diizeyini, P, uluslar arast fiyat dﬁzeyinil, &, nominal
déviz kurunu, e, déviz kurunun logaritmasini, p ve p” sirasiyla yurtigi ve uluslararas

fiyat diizeylerinin logaritmalarini gostermektedir.

Doviz kuru ile faiz oranlarn arasindaki iligki ise yiiksek sermaye hareketliligi
varsayimi altinda korumasiz faiz paritesi (uncovered interest parity) {izerinden

kurulabilir.

| Elea)

1+i[+1=(l+i* .

t+1

(1.3)

t

+E(e,)-e (1.4)

*

t+1

lt+1 =1

Bu iki esitlikte, £, beklenti operatdriinii simgelemektedir. Esitlik (1.4), esitlik
(1.3)’tin logaritmik halidir. Buna bagl olarak esitlik (1.3)’teki i ve i ", sirastyla yurtigi
ve uluslararas1 faiz oranlarini, esitlik 1,4’te ise, bu faiz oranlarinin logaritmasini

gostermektedir.

Esitlik (1.1), (1.2) ve (1.4)’teki degerler birbirlerinin yerine konulursa asagida
yer alan esitlik elde edilecektir;

! Calismanmuzda uluslararas1 degerler, yildiz *, isaretli degiskenler ile gosterilecektir.
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(mt - P, +77'i:+1 _¢'yz): _U[El (et+1)_e] (15)

Cari donemde doviz kurunu etkileyen temel makro ekonomik degiskenler, (reel
para balansi, faiz orani” ve yurtici iiretim) esitligin sol tarafinda yer almaktadir. Esitligin
sag tarafi ise, beklentilerin doviz kurunun big¢imlenmesi {izerindeki -etkilerini

gostermektedir. £ doneminde doviz kuru asagidaki sekilde belirlenir.
1 -
¢ :;[(mt —p, N, _¢'yt)_77'Et(et+l)] (16)

Yani ¢ donemindeki doviz kurunun degerini, cari donemdeki temel degiskenler
ile bir sonraki donem doviz kuru beklentileri belirlemektedir. Esitlik (1.6)’y1, daha ¢ok
rasyonel bekleyisler modellerinde kullanilan, belirlenmemis katsayilar yontemi
(undetermined coefficients method) ile ¢dzebiliriz. Burada mantik su sekildedir; ¢
doneminde doviz kuru, temel ekonomik degiskenlerin ve ¢ doneminde gergeklesen
beklentilerin etkisi altindadir. Buna karsilik doviz kurunun gelecegine iliskin olusan
beklentiler de, dnceki donemlerde doviz kurunda meydana gelen gerceklesmeklere
baghdir (e,’'ye kadar). Bu durumda cari donemde doviz kurunun belirlenmesine yonelik
esitligin tamami, daha 6nceki donemlerde temel degiskenlerden etkilenerek belirlenen,

beklentilerin tiimiiniin toplanmasi ile elde edilecektir.

t—s

1 © Sk

e, =—Y| 2| Elm —gy +ni,-p.} (1.7
1+ =\ 1+7n

Esitlik (1.7), tam sermaye hareketliligi altinda, dalgali kur sisteminde temel
doviz kuru modelini vermektedir. Olusturulan bu catida (framework) ekonominin temel
degiskenlerinde meydana gelen degismeler es anli olarak doviz kuru degismelerine
yanstyacagindan, teorik olarak bir spekiilatif atak gerceklesmeyecektir (Bu sonug

modelden ziyade doviz kuru rejiminin bir 6zelligidir) ( Babic, ve Zigman, 2001, s.1-2).

* Tam sermaye hareketliligi varsayimi altinda, uluslararasi faiz oranlari, yurtici faiz oranlarina esit olur.
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1.2. Sabit Doviz Kuru Rejimi Altinda Doviz Krizleri

Sabit doviz kuru rejimi altinda geleneksel doviz krizi teorisi yabanci rezerv
miktarindaki sinirin déviz krizleri iizerindeki etkisi lizerine kurulmustur. Buna gore
doviz krizleri, Merkez Bankasinin yeterli doviz rezervine sahip olmadigi ve doviz
rezervi bor¢lanmak istemedigi bir durumda, yerli paranin satis1 dogrultusunda gii¢lii bir

spekiilatif saldirinin baglamasi ile meydana gelmektedir (Shen, 2001, s.17).

Doviz krizi literatiiriiniin, Salant ve Henderson (1978)’un fiyati1 sabitlenen,
tilkenebilir servet kaynaklarina yonelik spekiilatif saldirilart anlatan ¢alismasini
genisleterek, doviz krizi modellerine uygulayan Krugman (1979) makalesi {izerine
kuruldugu sdylenebilir. 1984’de Flood ve Garber, Krugman’in modelini gelistirmis ve

ardindan ortak sonuglara varan pek ¢ok ¢alisma yapilmistir.’

Krugman (1979)’a gore bir hiikiimet doéviz kurunu cesitli yontemlerle
sabitleyebilir. Finansal piyasalar1 gelismis bir {lilkede, doviz kurunu sabitleyebilmek i¢in
acik piyasa islemleri kullanilabilir, forward doviz piyasalar1 devreye sokulabilir, doviz
paritesini  koruyabilmek amaciyla yabanci varliklara (foreign assets) dogrudan
miidahalede bulunabilir. Bu listeye bankalarin zorunlu rezervlerindeki degismeler gibi
daha bir¢ok ara¢ eklenebilir. Buna karsilik biitlin bu araglar bir sinir dahilinde
kullanilabilirler. Kurdaki oynakliklart kontrol altinda tutmayi hedefleyen hiikiimet
doviz rezervlerinin tiilkenmesi sorunu ile karsi karsiya kalacaktir ve buna karsi
kullanabilecegi tek ara¢ olan bor¢clanmanin da bir sinir1 vardir. Déviz rezervlerinin
tilkenmeye yliz tuttugu donemde ani bir spekiilatif atak son rezervleri de eritecek ve
hiikiimet doviz kurunu daha fazla savunamayacak bir duruma gelecektir. Hiikiimetin
baskilar sonucu sabit pariteyi daha fazla savunamamasi durumunda ise 6demeler

bilangosunda bir kriz s6z konusu olacaktir. Doviz kurunu korumaya calisan bir

3 Déviz krizi literatiiriine genel bir bakis i¢in bakiniz, Blackburn, K. Sola, M. (1993): «Speculative
Currency Attacks and Balance of Payments Crises», Journal of Economic Surveys 7, 119-144. ve
Garber, Peter M., and Lars E. O. Svensson, “The Operation and Collapse of Fixed Exchange Rate
Regimes,” Handbook of International Economics, Vol. 3, ed. by G. Grossman and K. Rogoff.
Amsterdam: North-Holland Pub. Co., 1995.
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hiiklimetin kars1 karsiya kalacagi baska bir maliyet ise, (kabul edilemez) enflasyon

olacaktir (Krugman, 1979, s.1).

Sabit doviz krizi rejimi altinda doviz krizi modellerini tartismaya, Cagan
(1956)’nin doviz esitligine (esitlik 1.5 ve 1.6) bagh olarak elde ettigimiz para ve doviz

kuru arasindaki iliskiyle basglayacagiz;

m, —e, = -1,
, _de, _ds, 1 (1.8)
Yodt dt e

t

Esitlik (1.18) kullanilarak para politikasi ile savunulmasi beklenen déviz kuru
paritesinin, aynit zamanda para politikasinin bir fonksiyonu oldugunu gosteren esitligi

asagidaki sekilde elde edebiliriz.
m, = fle,) & m, =g, (1.9)

Dar para arzi taniminda (M;), modeli basitlestirmek amaciyla ¢arpan1 goz ardi
edersek, parasal taban para arzina esit olacaktir. (Bu basitlestirici varsayim geregi
modelimizde ¢arpan bundan sonra 1’e esit olarak kabul edilecek ve buna bagli olarak

olusturulan endekslerde de ¢arpan yer almadan sadece M yazilacaktir.)

Parasal taban ve para arzi Merkez Bankasi bilangosuna bagl olarak yurt ici ve

yurt dis1 kisimlarin birlesimlerinden olusacaktir (Babic, ve Zigman, 2001, s.1-2).

M,=B,, +B,, (110

Oniimiizdeki boliimlerde ele almacak modelleri agiklarken kullanilacak teorik

catiy1 olusturmak amaciyla ortaya konulan bu kisa agiklamanin ardindan sabit doviz
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kuru rejimi altinda doviz krizleri ana baslhigi altinda toplanan doviz krizi modelleri

asagida yer almaktadir.
1.2.1 Birinci Nesil Doviz Krizi Modelleri

Birinci nesil doviz krizi modelleri temel olarak, siirdiiriilemez boyuttaki para ve
maliye politikalarinin  doviz krizini c¢abuklastiran rolii {izerinde durmaktadir.
Hiiklimetin, siireklilik arz eden borg¢larini finanse etmek amaciyla para basmayi tercih
etmesi durumunda, yabanci rezerv stoklar1 azalmaya baslayacaktir. Yabanci rezervlerin
kritik diizeye inmesi ile birlikte, doviz kuru sisteminin ¢okecegi beklentisine giren
spekiilatorler dovize atakta bulanacaklar, bu durum ise sabitlenen doviz kuru rejiminin

¢okmesine sebep olacaktir (Shen, 2001, s.17).

Baska bir ifade ile modellerde, dengesizligin kaynagi olarak, x oraninda artan

biitge agiklar1 ve buna bagl olarak yurt ici krediler dogrultusunda para yaratiminin

artirllmasi kabul edilmektedir (Babic, ve Zigman, 2001, s.1-2),

b =p (1.11)

Esitlik (1.11)’de, u, yurti¢i kredi oranindaki artis1 yada ona es olan parasal tabanin

yurti¢i bilesenini gostermektedir.

Birinci nesil doviz krizi modelleri disa agik ufak bir ekonomi iizerine
kurulmustur. Ekonomik birimler miikemmel 6ngdriiye sahiptirler ve ticareti yapilan tek
bir mali tiiketebilmektedirler. Bu malin yurt i¢i arzi digsal olarak sabitlenmistir. Satin
alma giicii paritesi gegerlidir, buna bagl olarak yurt i¢i fiyatlar nominal déviz kuruna
esittir. Ekonomide tam ikame i¢inde olan ii¢ varlik vardir; yerli para (sadece yurti¢inde
bulunanlarin elinde bulunmaktadir), yerli ve yabanci tahviller. Modele bankacilik

sektorii dahil edilmeyerek, para arzinin Merkez Bankasinin yurti¢i kredi miktarina ve
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Merkez Bankasinin elinde bulunan yabanci rezervlerin yurti¢i degerine esit oldugu
kabul edilmistir (Agenor, ve digerleri, 1991, s.7). Bu alt boliimde birinci nesil doviz
krizi modellerini agiklayabilmek amaciyla Flood ve Marion (1998) tarafindan

gelistirilen basit dogrusal model takip edilecektir.

Sabit bir doviz kuru rejimi altinda, Merkez Bankasi doviz kurunu belirlenen

seviyede koruyabilmek (tutabilmek) amaciyla uluslararasi rezervlerini (B, ) tiikenene

kadar kullanmak zorunda kalacaktir (B, =0). Bu noktada daha 6nceden belirlenmis

olan doviz kuru paritesi daha fazla savunulamayacak ve devaliiasyon yasanilacaktir.

Merkez Bankasinin uluslararasi rezervleri tiikkenme noktasina gelmeden dnce, (

B, =0) spekiilatorler temel makro ekonomik degiskenlerde meydana gelen

degismeleri tahmin edeceklerdir. (Bu ornekte, degisken para arzinin bilylime oranidir.)
Gelecek donemde gerceklesmesi muhtemel gelismelere karsi ongoriiye sahip ekonomik
birimler devaliiasyonun ger¢eklesmesi durumunda meydana gelebilecek kayiplarina
karst Onlem olarak, ellerinde bulunan yerli parayr satarak, doviz almaya
baslayacaklardir. Bu giidiiyle spekiilatorlerin birbirleriyle tutarli (uyumlu) davranislar
(yerli parayi, yabanci para ile degistirmeleri) yerli paraya yonelik bir spekiilatif ataga
(saldiriya) sebep olacak ve uluslararast rezervleri hizli bir sekilde tiiketerek,

devaliiasyon iizerinde erkenlestirici bir etki yaratacaktir.

Bu durum birinci nesil kriz modellerinin en belirgin karakteristigidir. Birinci
nesil kriz modellerinin kabul ettii varsayimlara gore, spekiilasyonun ve doviz kuru
iizerindeki baskinin temel sebebi temel baz1 makroekonomik degiskenlerdeki elverissiz
(unfavourable) degismelerdir. Dolayisiyla makroekonomik degiskenlerdeki ters yonlii
hareketler ile doviz krizinin onlemek miimkiindiir (Rangvid, 1999, s.16). Krugman
(1979) birinci nesil doviz krizi modellerinin temelini olusturarak, bir spekiilatif atagin

meydana gelme zamanini ortaya koymaya calismistir.
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Krugman (1979)’1in modelinde spekiilatif atagin gergeklesecegi an (kisa zaman
dilimi), “golge doviz kurunun” (shadow exchange rate) belirlenimi ile saptanmaktadir.
Golge doviz kuru rezervlerin tiikendigi zaman ya da Merkez Bankasinin doviz kurunu

savunamayacak duruma geldigi zaman piyasada olusacak olan déviz kurudur.

Esitlik (1.10)’da verilen, para arzi/tabani denklemini, uluslararasi rezervin sifir

olmas1 durumunda asagidaki sekilde yazabiliriz;

M,=B,,+0 (112

ya da logaritmik olarak gosterecek olursak;

m, =b,, (1.13)

Uluslararas1 rezervlerin sifir olmasi durumunda para arzi/tabanini logaritmik
olarak gosteren esitlik (1.13)’li Cagan’in doviz esitligi (esitlik (1.8)) ile birlestirecek

olursak;
by,—e=-ne, (1.14)
Esitlik (1.14)’den de golge doviz kurunu tiiretebiliriz;
e=b,, +nu (1.15)
Uluslararas1 rezervlerin var olmamasi dolayisiyla, g ayni zamanda golge doviz
kurundaki asinma (degerindeki diisme) oranin1 da gostermektedir. Buna bagli olarak

esitlik (1.15)’1 asagidaki sekilde de yazabiliriz;

eB, =-B, (1.16)
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yani parasal tabanin yurti¢ci kismindaki de§isim orani, parasal tabanin yurtdisi

kismindaki degisim oraninin tersine esittir.

Spekiilatif atak, golge doviz kurunun sabitlenen doviz kuruna esit olmasi
durumunda baslar. Bu esitligin saglandigi durumda daha sonra tersine cevirmek
amaciyla yerli paranin satilarak yapanci para alinmasindan olusacak arbitraj kar veya

zararlar1 esit olur. Yurti¢i kredilerin biiylime aralig1 asagidaki sekildedir;
by,=by+ut (1.17)

spekiilatif atak aninda cari doviz kuru, goélge doviz kuruna esit olacagindan esitlik

(1.17)’y1 asagidaki sekilde de yazabiliriz;
e=¢=7¢ =b,, +ut+n.u (1.18)

ve doviz kuru rejimindeki degisiklik hareketleri de; aymi sekilde spekiilatif atagin

denklemini vermektedir.

f=—mo T (1.19)

Esitlik  (1.19), spekiilatif atagin  zamaninin  temel makroekonomik
degiskenlerdeki degismelere bagli oldugunu gdstermektedir (Babic, ve Zigman, 2001,
s.7). Buna gore, baglangictaki rezerv miktar1 ne kadar ¢ok ve kredi genisleme orani ne
diisiik olursa, doviz sistemindeki ¢okiis o kadar ge¢ gerceklesecektir. Para talebinin faiz
esnekliginin (the (semi-) interest rate elasticitiy) yliksekligi kriz iizerinde ¢abuklastirici
etki yaratacaktir. Son olarak da, baslangicta para stokunun i¢indeki yurt i¢i kredi orani

ne kadar yiiksek olursa, kurdaki ¢okiis de o kadar ¢abuk olacaktir.
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Sekil (1.1.a), sabit doviz kuruna yapilan saldirinin 6ncesinde ve sonrasindaki
para stoku, rezervler ve yurt i¢i kredilerin hareketlerini gosterirken, sekil (1.1.b),
modelimizde fiyat seviyesi olarak da kabul ettigimiz doviz kurunun ayni dénemdeki
hareketlerini gostermektedir. # doneminde yasanilan ¢okiisten dnce para stoku sabittir,
ancak para stokunun bilesenleri degisiklik gostermektedir. Yurt i¢i kredi miktar
artarken, (x4 oraninda) yabanci rezervlerin miktar1 azalmaktadir. Cokiisten kisa bir siire
once, gerceklesen spekiilatif saldiriyla birlikte, hem rezervlerde, hem de para stokunda
bir azalma yasanir. Saldirinin neticesinde rezervler tlikenecegi igin, saldirt sonrasi

donemde para stoku, yurt i¢i kredi miktarina esit olacaktir.

Sekil 1.1: Rezerv, Para, Kredi, Doviz Kuru ve Kriz

BH,t’BF,t’mt A

Para Stoku
4—— Yerli Para
BH,O
1.1.a
BF,O
<4— Rezevler
- Zagan
t=e=b,,—nulu
€a
C
1.1b
~ A,
e = B
t Zam'an

Kaynak: Agenor, Bhandri ve Flood, (1991, s.13-15)
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Sekil (1,1.b)’de doviz kuru, kurun ¢okiisii oncesindeki donemde e seviyesinde
seyretmektedir. Rezervlerin tiikenme seviyesine dogru azalma egilimine girdigini
ongoren spekiilatorler, yasanabilecek bir devaliiasyondan olusacak zararlarini telafi
etmek amaciyla golge doviz kurunun, sabit doviz kuruna esit oldugu bolgeye kadar kura
saldirmaya baslayacaklar ve ¢ zamaniin ardindan A noktasindan B noktasina dogru
seyretmesi gereken doviz kuru diizeyinde, A noktasindan C noktasina dogru bir kirilma

yasanilacaktir (Agenor ve digerleri, 1991, s.13-15).

Spekiilatorler burada rasyonel bir davramis sekli gostermektedirler. Ciinkii
spekiilasyon sonucu herhangi bir risk almamaktadirlar. Spekiilasyonun risk-kazang
dengesi tek yonliidiir (One Way Option). Sabit bir kurdan doviz alirken kaybetme
riskleri yoktur. Kazanmalar1 da kesin degildir, ama ihtimal dahilindedir. Hiikiimetin
kamu finansmani politikas1 ile basit doviz kuru politikas1 ¢elismektedir ve birinden
vazgecilmesi zorunludur. Burada, rezervler bu iki politika arasinda tampon rolii

oynamaktadir (Karabulut, 2003, s.96-97).

Birinci nesil kriz modelleri, doviz krizlerini, asir1 genislemeci para politikasi,
biiylik ve artmakta olan 6demeler bilancosu dengesizlikleri, riskli ve diisiik getirili
projelere yatirimlarin artmasi, bankacilik sektoriinde ve finansal sistemde diizenleme ve
denetleme eksiklikleri gibi temel makro ekonomik degiskenlerdeki siirdiiriilemez
gelismelere baglayarak acgiklamaktadir. Krugman’in modeli ve diger birinci nesil kriz
modellerine gore spekiilatif atagin gerceklesecegi doviz kuru belirlenerek,
makroekonomik ekonomik degiskenlerin yonlendirilmesi suretiyle kriz onlenebilir

(Babic ve Zigman, 2001, s.8).

Birinci nesil kriz modellerinde ¢ikan bir diger 6nemli sonucta, ddemeler dengesi
krizlerinin yatirimecilarin maksimizasyon davranislarinin dogal bir sonucu oldugudur.
Spekiilatorler, herhangi bir atakta merkez bankasinin rezervlerini tiiketebileceklerini

anladiklar1 anda harekete gegerler.
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Merkez Bankalarinin yaganilan bir atak karsisinda ikinci segenekleri ise, ikincil
rezervlere ulagsmaktir (6rnegin yurtdisindan borglanma yoluyla). Ama bu sabit doviz
kuru politikasinin sadece bir siire daha siirdiiriilmesini saglar. Ciinkii yeni bulunan

rezervlerin de bir sinir1 olacaktir (Karabulut, 2003, 5.96-97).

Birinci nesil déviz krizi modellerine bagl olarak kriz olusma riskini dngoérmede

kullanilabilecek faktorler ise sdyle siralanabilir (Tomyczynska, 2000, s.12);

e Uluslararasi rezerv miktarindaki 6nemli diisiisler

e Biitce ac1g1 (genislemeci maliye politikasi)

e Kamu ve 6zel sektore verilen kredi miktarindaki gelismeler (genislemeci para
politikasi)

e Doviz kurundaki reel kayiplar

e (Cari igslemler agig1

1.2.2. ikinci Nesil Doviz Krizi Modelleri

Birinci nesil doviz krizi modellerinde, sabitlenmis doviz kurun siirdiiriilebilirligi
ekonomik birimlerin davraniglarindan bagimsiz olarak, dissal degiskenler tarafindan
belirlendigi kabul edilmektedir. Ornegin, yukarida olusturdugumuz model, piyasa
bilesenlerinin beklentileri ve davraniglarinin  mali dengesizlikleri veya kredi
politikalarin1 etkilemeyecegi varsayimi temelinde gelistirilmistir. Buna karsilik,
beklentiler ile ortaya ¢ikan sonuglar1 arasindaki karsilikli etkilesim ikinci nesil doviz
krizi modellerinin temelini olusturmaktadir. ikinci nesil déviz krizi modellerinde piyasa
beklentileri makroekonomik politikalarin belirleniminde dogrudan etkilidir.! Bu
modellerde, politika yapicilarinin davraniglarinin makroekonomik soklara karsi optimal
karsiliklar1 verdigini kabul eden “igsel-politika yaklasimi1” kabul edilmektedir (Pesenti
ve Tille, 2000, s.3).

* Kendi kendini besleyen krizler konusunda Obstfeld’in (1986-1994) calismalari temel kabul
edilmektedir.
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1.2.2.1. Birinci Nesil Kriz Modellerinin Eksik Kaldig1 Noktalar

Ikinci nesil kriz modellerine gegiste genel olarak, birinci nesil kriz modelleri

dort noktadan elestirilmistir.

1.

Bu modellerde yer alan ekonomik birimlere ve hiikiimete iligkin tanimlamalarda
tutarsizlik gozlemlenmektedir. Bu modellere gore, ekonomik birimler golge
doviz kurunu hesaplayarak olusabilecek bir arbitraj karini elde etmek amaciyla
spekiilatif atak baslatacak kadar sophistike davraniglara sahiptirler. Bununla
birlikte hiikiimet ise hareketsiz bir birim olarak kabul edilmektedir. Gergekten
de, sabitlenmis bir doviz kurunun 6nemli oldugunu diisiinen bir hiikiimetin, net

i¢ varliklar1 sabit biiyilitme politikasini1 degistirmeyecegini diistinmek sasirticidir.

. Buna bagh olarak, Birinci nesil modellerde hiikiimet davranislar1 agiklanirken,

hiikiimet tercihlerinde tutarlilik yoktur. Mesela, hiikiimetlerin neden sistemdeki
cokiigse kadar sabit doviz kuru sisteminde 1srar ettikler veya yurtdisi rezervlerini
tilkketmek pahasina neden borglarin1 merkez bankasina tahvil satarak finanse

ettikleri sorularinin cevaplar belirsizdir.

. Modellerin temel varsayimi doviz kuru politikasinda bir degisikligin ancak

yabanci rezervlerin en diisiik seviyeye gelmesi ile gerceklesecegidir. Sermaye
dolagimmin serbest oldugu bir diinyada bodyle bir varsayim sinirlayici
kalmaktadir. Ik olarak, her zaman icin uluslararasi sermaye piyasalarindan
alian krediler artirarak, var olan yabanci doviz rezervi stokuna ekleme yapma
olanag: vardir. Ikinci olarak, merkez bankas yerli para iizerinde kisa pozisyon
almanin maliyetini arttirarak spekiilatif baskiy1 azaltabilir (Rangvid, 2001,

5.618-619).

Birinci nesil kriz modellerinin ¢ok elestiri aldigi baska bir 06zelligi, bu

modellerde cari denge, iiretim gibi reel parametrelere yer verilmemesi ve sadece
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finansal parametrelerle ¢alisilmasidir. Oysa bir¢ok aragtirma gdstermistir ki, cari
islemler agig1 ile reel doviz kuru arasinda pozitif bir iliski vardir ve doviz kurunu
sabitlemek iilkenin uluslararasi piyasalarda rekabet giiciinii azaltmakta ve cari

islemler agigini arttirmaktadir (Karabulut, 2003, s.101).

Yukarida verilen kisa 6zetlemenin 1s181nda, birinci nesil doviz krizi modelleri ile

yasanilan temel ampirik problemi asagidaki sekilde 6zetleyebiliriz;

Birinci nesil modeller, temel degiskenlerde siiregelen bir trend 6ngdrmektedirler.
(Temel modellerde bu trend yabanci doviz rezervlerinin yurt disina ¢ikist ile
betimlenmistir.) Buna karsilik, yasanilan son krizlerde bu tip siiregelen (sekiiler)
makroekonomik degisken trendlerinden bahsetmek miimkiin degildir. Bu krizlerde
yasanilan durum ekonomik birimlerin doviz kurunun siirdiiriilebilecegi seklindeki
diisiincelerini, (ani bir sekilde) artik kurun siirdiiriilemeyecegi seklinde degistirmeleridir
seklinde aciklanabilir (Rangvid, 2001, s.618-619). ikinci nesil doviz krizi modelleri,
temel makroekonomik degiskenler ve onlarin gelisimi yerine bekleyisler, bekleyislerin
tutarliligi ve bekleyislerin ayn1 yone kaymasima sebep olan “tetikleyici” nedenler
tizerinde durmaktadir. Bagka bir ifade ile hiikiimetin ekonomi politikalar1 yerine

piyasanin iizerinde durulmaktadir (Babiz ve Zigman, 2001, s.9).

Ikinci nesil déviz krizi modelleri dogrusal olmayan hiikiimet davranislarina baglh
olarak ortaya c¢ikan ¢oklu denge kavrami iizerinde durmaktadir. Modellerde hiikiimet
politikalarinin 6zel sektdr davranislarina bagl olarak degismesi veya hiikiimetlerin sabit
doviz kuru politikas ile diger makroekonomik dengeler arasinda keskin bir degis tokus
(trade-off) ihtimali ile karsi karsiya kalmasi durumlarinda, bu degisikliklerin
sonuclarinin neler olacagi iizerinde durmaktadir. Dogrusal olmayan bu hiikiimet
davranislar literatiirde yer alan ¢esitleriyle ele alinmistir (Flood ve Marion, 1998, s.13).
Calismamizda dogrusal olmayan bu davranislardan iki tiir 6rnegi incelenmis, ardindan
da ikinci nesil doviz krizi modellerinin en belirgin 6rnegi Obstfeld’in modelinin

sonuglar1 ve ¢oklu denge kavrami iizerinde durulmustur.
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1.2.2.2. Krugman (1979) Modelinin Birincil Genisletimi

Krugman (1979)’nin modelinin birincil genisletimini verildigi bu alt boliimde
standart birinci nesil doviz krizi modellerinde yurti¢i kredi miktarinin biiyiime oraninda
kosulsal bir kaymaya bagli olarak ortaya ¢ikabilecek dogrusal olmayan bir politikanin
nasil sonuglar doguracagi incelenerek konuya giris yapilacaktir. Bunu yaparken asil
amag; temel degiskenlerin seyri her ne kadar siirdiiriilebilir olsa bile, yine de bir

spekiilatif atagin gerceklesebilecegini ortaya koymaktir.

Sabit doviz kuruna bir atagin olmamasi durumunda yurti¢i kredi miktarr g,

oraninda artacaktir. atak olmasi durumunda ise yurti¢i kredi miktar1 daha hizli bir oranla

(4, ) artacaktir.

Asagidaki, esitlik atak 6ncesi durumu gostermektedir;

d =d,+ .t (1.20)

Atagin T noktasinda gerceklesecegi kabul edilmektedir. Atagin arkasindan

olusacak durum asagidaki esitlik ile verilmistir;

d, =d, +u.(t+7) (1.21)

Gelistirilmis bu model bize hiikiimetin veya merkez bankasinin davranislarinin
ataga ve atagin olus sekline bagli olarak belirlendigini gostermektedir. (Babic ve

Zigman 2001, s.10)

Sekil (1.2), Sekil (1.1.b)’nin gelistirilmis bir kopyasidir, ancak burada golge
doviz kurunu gosteren iki dogru yer almaktadir. Asagida yer alan dogru g,

miktarindaki kredi genislemesine bagli olarak olusan golge doviz kurunu gostermekte

iken, yukarida yer alan dogru, daha fazla miktarda artan kredi genislemesi durumunda
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golge doviz kurunu gostermektedir. u = g, igin gdlge doviz kuru dogrusu sabit doviz
kuru ile 4 noktasin kesismektedir. x = x4, i¢in ise golge doviz kuru ile sabit doviz kuru

B noktasinda kesismektedir.

Sekil 1.2: Ataga Bagh Politika Degisikligi Durumunda Spekiilatif Atak

€ a
/ "
C
A
~ B A
e
d® d’ Zaman

Kaynak: Flood ve Marion (1998, s.48)

Spekiilatif bir atagin olmamasi durumunda gélge doviz kuru S,, dogrusu

tizerinde yer alirken, atagin gerceklesmesi durumunda golge doviz kuru, hala sabit

doviz kurunun altinda yer alan S, dogrusuna sigrayacaktir. Yurti¢i kredilerin d”den

daha diisiik seyrettigi bir durumda, gerceklesebilecek bir atak spekiilatorler igin sermaye
kaybina yol agacagi icin sabit doviz kuruna yonelik bir atak gergeklesmeyecektir.

Yurtici kredilerin artmadigt durumda, u=g,, sabit doviz kuru politikasi

stirdiiriilebilecektir (Flood ve Marion, 1998, s.14).

Grafigin orta kesiminde bulunan d*-d® arahginda yer alan kredi miktarlari
arasindaki dizi, ¢coklu dengenin gerceklesebilecegi kirilgan alam1 gdstermektedir. Bu

alanda asagidaki ihtimaller gerceklesebilir;
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a. Beklentilerin birbirleriyle tutarli olmamalari durumunda sabit doviz kuru

sistemi surdurilecektir.

b. Beklentiler ayn1 yone dogru birbirleriyle tutarl iseler kendi kendini besleyen
bir atak gerceklesecektir. (Bu atagin sebebi esas olarak beklentiler olmasina
karsin, degerlerinde sapmalar gosteren makroekonomik degiskenlerde bu

atakta etki sahibi olacaklardir.)

1.2.2.3. Krugman (1979) Modelinin Ikincil Genisletimi

Dogrusal olmayan politikalara iliskin modelin ikincil genisletimi, hiikiimetlerin
optimizasyon davraniglar1 iizerinde odaklanarak, 6zel sektor davraniglarini geri planda
tutan Obstfeld (1994)’in modelini temel alarak kurulmustur. Burada amag hiikiimetleri
doviz kuru politikalarini degistirmeye sevk eden giidiileri (motivation) analiz etmektir.
Hiikiimetler doviz kuru politikalarin1 zarar fonksiyonlarini minimize ederek takip

ederler;

2
minL:%5+(§_E(52)_u_kj (1.22)

Esitlik (1.22), Flood ve Marion (1998)’un ¢alismasindan alinmis olan Obstfeld
(1994)’in zarar fonksiyonunun basitlestirilmis versiyonudur. Flood ve Marion (1998,
s.15) zarar fonksiyonunun basitlestirilmis versiyonunun, merkez bankalarinin cari fiyat
degisimlerini ve beklenmedik fiyat degisimi fonksiyonunu minimize etme girisimlerini
modellemeye yeterli oldugunu savunmuslardir. Esitlikte L, sosyal zarar fonksiyonunu,
0, (golge) doviz kuru asinma oranini, E(J ), beklenen (golge) doviz kuru asinma
oranini, k&, tahmin edilen gecis mekanizmasindaki kirillganlik faktoriini, ©®, nispi

asinma oranini, u, tesadiifi terimi géstermektedir.

Bu gelistirilmis model ayn1 zamanda ekonomi politikasinin kredibilitesini de

yansitmaktadir. Déviz kuru politikasinda inanilirlig1 saglayan bir hiikiimetin sabit doviz
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kuru sistemini devam ettirmesi daha rahat olacaktir. Hiikiimetin sabit doviz kuru
sistemini devam ettirmek disinda ikinci bir se¢enegi ise temel degisken degerlerindeki

asinmaya ve piyasanin isteklerine bagli olarak, sabit doviz kurundan vazge¢cmektir.

Hiikiimetin  sabit doviz kurunu desteklemesi i¢in asagidaki kosulun

gerceklesmesi gerekmektedir;
L <I”+C (1.23)

buna gore, sabit kur rejimini desteklemekten dogabilecek zararlar, sabit kur kuralindan
vazgecmenin olusturacagi zararlar ile kuraldan vazge¢menin yaratacagi kredibilite

kaybinin getirecegi zararlarin toplamindan kiigiik olmalidir.

Spekiilatif atak ise ancak asagida verilen gibi bir esitlik kosulunu

gerceklestirecek bir (1) degerinin var olmast durumunda gergeklesecektir;
L*(u)=L"(u)+C (1.24)

Esitlik (1.24)’e bagh olarak, spekiilatif atagin sabit kur rejimini desteklemekten
dogabilecek zararlarin, sabit kur kuralindan vazgeg¢menin olusturacagi zararlar ile
kuraldan vazge¢menin yaratacagi kredibilite kaybinin getirecegi zararlarin toplamina

esit oldugu durumlarda yaganabilecegini sdyleyebiliriz.

1.2.2.4. Yatirnmca Kararlarina Bagh Olarak Coklu Dengenin
Olusmasi

Bu alt boliimde ikinci nesil doviz krizi modellerinde 6zel kesimin davranislari ile
coklu denge kavramini agiklamak i¢in ikinci nesil modellerin en belirgin 6rneklerinden

biri olan Obstfeld (1996)’in modeli tizerinde durulacaktir.
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Sekil 1.3. Yatirnmc1 Kararlarina Bagh Olarak Coklu Dengenin Olusmasi

Spekiilator 2 Spekiilator 2
Tutmak Satmak Tutmak Satmak
A2 A2
— £ 0,0 0,-1 —_ g 0,0 0,2
:s ; :8 =
s i
Hes E
%5 x
& E == U
5 -1,0 -1,-1 © 3 2,0 V2,2
n 2
1.3.a. Yiiksek Rezerv Oyunu 1.3.b. Diisiik Rezerv Oyunu
(R=20) (R=6)
Spekiilator 2
Tutmak Satmak
E
— E 0’0 0,'1
B B
2 e
2
23
LZIR ! -1,0 3/2,3/2
w2

1.3.c. Diisiik Rezerv Oyunu
(R=10)

Kaynak: Obstfeld (1996 s.1041)

Obstfeld (1996)’in prototip modelinde, doviz kurunu sabitlemek amaciyla doviz
rezervlerini satan hiikiimet ve yerli paray: ellerinde tutan iki tane yatirime1 olmak {izere
tic ekonomik birim vardir. Yatirimcilar ellerinde bulunan yerli paray1 tutmaya devam

edebilecekleri gibi doviz almak i¢in hiikiimete de satabilirler.

Doéviz kurunu korumak amaciyla hiikiimetin R kadar sonlu bir doviz rezervi
vardir. Rezerv stokunun miktarinin boyutu, iki yatirimei tarafindan oynanan, tek hamleli
isbirligine dayanmayan oyunu tanimlar. Sekil (1.3.a)’da gosterilen ilk oyun Yiiksek
Rezerv oyunudur. Bu oyunda Merkez bankasinin elinde 20 birim ddviz rezervi ve her
iki yatinmcinin elinde, piyasay1 etkileme giicii olarak da kabul edebilecegimiz, 6 birim

dovize tekabiil eden yerli paranin var oldugu varsayilmaktadir. Yatirimeilar bu miktari
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ellerinde tutabilecekleri gibi, doviz satin almak i¢in satabilirler. D&viz kuruna karsi
pozisyon almak amaciyla yerli paray1 doviz ile degistirmenin maliyeti 1 birimdir. Her
iki yatirime1 da doviz pozisyonuna gegse bile merkez bankasinin elinde 6 birimlik doviz
rezervi kalacak ve doviz kurunun siirdiiriilmesi miimkiin olacaktir. Yatirnmcilar 1
birimlik bir degisme maliyetine maruz kalacaklardir. Bu durumda tek bir Nash dengesi

gerceklesir: kuzey bati kosesi, sabit doviz kuru politikasi hala gegerlidir.

Sekil (1.3.b)’de gosterilen oyun “diisiik rezerv”’ oyunudur. Merkez bankasinin
elinde bulunan yabanci rezerv miktar1 (R) 6 birimdir. Buna bagli olarak tek bir
yatirimcinin déviz kurunu etkileme giicii vardir. Bir spekiilatif atak durumunda doviz
kurunun %50 artacag1 varsayildigindan, elindeki yerli parayr satarak doviz satin alan
yatimcinin 3 birimlik kar1 olacaktir. Degisim maliyeti olan 1 birimi ¢ikardigimizda net
kar 2 birimdir. Her iki yatirnmcinin da ellerindeki yerli parayi satmasi durumunda
merkez bankasi rezervleri iki yatinmer arasinda paylastirilacagi i¢in bir yatirimcinin

kar1 3/2—1=1/2 olacaktir. bu durumda egemen strateji ve Nash dengesi tektir;

giineybat1 kosesi.

En ilging oyun ise sekil (1.3.c) ile gosterilen “orta rezerv” oyunudur. Burada
merkez bankasi1 doviz rezervi miktart (R) 10 birimdir. Bir yatirnmcinin tek bagina kuru
etkileme glicii yokken, iki yatirimci bir arada doviz kurunu etkileyebilmektedir. Bu
oyunda bir yatirimci elindeki yerli paray: satarsa degisim maliyeti ile birlikte zarar1 1
birim olacaktir. Bu durumda tut pozisyonunda kalan yatirimcinin kazancit 0 birim
olacaktir. Buna karsilik her iki yatirimcmin beraber atakta bulunmalari durumunda

yatirimetlarin her biri 5/2 —1=3/2 birim kar elde edecektir. Artik iki Nash dengesi s6z

konusudur. Bunlardan birincisi Sekil (1.3.c)’nin giineydogu kosesinde gosterilen her iki
yatimeinin da yerli paray1 sattig1 durumdur. ikincisi ise Sekil (1.3.c)’de kuzeybat: kdsesi
ile gosterilen, her iki yatimcinin da karsidaki tarafin elindeki yerli paray:1 satmayacagini

diisiinerek tut pozisyonunda kaldiklar1 durumdur (Obstfeld, 1996, s. 1039-42).
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Dolayistyla iktisadi aktorler beklentileriyle ve bilhassa davraniglartyla iktisat
politikalarini1 etkileyebilirler. Devaliiasyon beklentisinin oldugu bir durum ile
devaliiasyon beklentisinin olmadigi durum iki ayr1 denge yaratacaktir. Baska bir ifade
ile aym kosullar farkli sonuglar yaratabilecektir. Iyimser ve/veya kotiimser beklentilere
bagli olarak olusan bu duruma “goklu denge modelleri” denilmektedir (Yay, 2002,
s.224). Goriildiigii gibi Ikinci Nesil Déviz Krizi Modelleri adi altinda tanimlanan
modellerde tli¢ ana bileseni bulunmaktadir. Birincisi, hiikiimetlerin sabit doviz kurunu
iptal etmek istemelerinin bir nedeni olmasidir. ikincisi, hiikiimetlerin sabit kur rejimini
korumak istemelerinin sebepleridir. Sonuncusu ise, krize yol agan kisir dongiiniin
meydana gelmesi i¢in sabit kuru korumanin maliyeti artmasidir dyle ki, insanlar sabit

kurun iptal edilecegine inansinlar (Krugman, 1998).

Ikinci nesil doviz krizi modelleri degisik faktorlerin ekonomi y&netiminin
kararlarin1 ve amaglarini belirleyebilecegini kabul etmektedir. Bu modellerin sonucunda

oncii gostergeler listesine asagidaki degiskenler eklenebilir (Tomyczynska, 2000, s.12);

e Uretim diizeyinde gerceklesen sapmalar
e Yiiksek issizlik orani

e Yurtici ve yurtdisi faiz oranlarindaki artis
e Kamu bor¢ stoku

e Bankacilik sektori problemleri

e Politik degiskenler

1.2.3. Uciincii Nesil Doviz Krizi Modelleri

Birinci ve ikinci nesil doviz krizi modelleri genel olarak iilkelerin temel
ekonomik degiskenleri lizerinde durmuslardir. Birinci nesil doviz krizi modellerinde
doviz krizinin esas nedeni temel degiskenlerdeki kotii gelismelerin, hiikiimeti sabit
doviz kurunu destekleyemez duruma getirmesi iken, ikinci nesil doviz krizi

modellerinde, doviz krizinin gerceklesmesi icin temel degiskenlere iligkin cari veya
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gelecek doneme yonelik beklentilerin degismesinin yeterli oldugu kabul edilmistir
(Berlemann ve digerleri, 2002, s.10). Bu modeller 1990’larda yasanilan bir¢ok krizin
aciklanmasinda oldukca basarili olmuslardir. Ornek verecek olursak, 1998 yilinda zayif
hiikiimet politikalar1 neticesinde para basmak veya borglarimi finanse edememek
ikileminde kalan Rusya doviz kurunu daha fazla savunamamistir. Baska bir 6rnek ise
Ingiltere’dir. Ingiltere 1992°de issizlik oram veya ddviz kuru istikrar1 seceneklerinden

birini se¢mek zorunda kalmistir (Krugman, 1999, s.1).

Buna karsilik, birinci ve ikinci nesil doviz krizi modelleri, Asya krizini yasayan
ilkelerin durumunu ag¢iklamada ve krizi 6nceden 6ngérmede yetersiz kalmiglardir. Asya
krizi 6ncesi donemde gerek Asya Kalkinma Bankasi (ABD), gerekse de IMF, bu
bolgede herhangi bir ekonomik ve finansal sorunun varligindan bahsetmemistir (Corbert
ve Vines, 1999, s.1). 1997 yili baginda Asya krizini yasayan iilkelerde mali 6l¢iimlerin
sonuglarinin iyi diizeyde seyrettii sdylenebilir. Her ne kadar 1996 yilinda biiyiime
oranlar1 azalma egilimine girmis olsa da, hiikiimetlerin issizlik ve déviz kuru istikrari
arasinda bir degis tokusa girmelerini gerektirecek kadar keskin bir ayrim s6z konusu
degildir. Biiylime oranlarindaki bu azalma disinda devaliiasyonu gerektirecek hem
rekabet¢i, hem de makroekonomik nedenler bulunmamaktadir (Krugman, 1999, s.2-4).
Asya krizinin en ayirt edici 6zelliklerinden birisi, krizin yeni bir tip finansal kriz olmasi
ve daha onceki finansal krizlerden bir¢ok agidan farkliliklar tasimasidir (Corbert ve

Vines, 1999, s.4).

Asya krizini farkli boyutlar1 ve ozellikle krizi tetikleyen faktorlerin kamu
sektorii degil; 6zel sektdrde yasanilan sorunlar olmasi ticlincli nesil doviz krizi
modelinin olusmasinda temel etken olmustur (Shin 2001, s.32). Ugiincii nesil doviz
krizi modellerini, birinci ve ikinci nesil doviz krizi modellerinden ayiran en belirgin
Ozelligi, sadece doviz krizlerini agiklamanin iizerinde yogunlagsmamis olmasidir.
Uciincii nesil déviz krizi modellerinden bir kismu doviz krizlerini bankacilik krizleri
sonucu meydana gelen olusumlar olarak kabul ederlerken, bir kismi da tersini
savunmuslardir. Yine bazi ¢alismalarda doviz ve bankacilik krizlerinin eszamanli olarak

yasanabilecegi ortaya konulmus ve bu tip modeller “ikiz kriz modelleri” olarak
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adlandirilmigtir. Bu konuya iligkin baska bir goriis ise doviz krizlerinin bankacilik
krizlerini 6nleme c¢abalarinin bir sonucu olarak meydana gelebilecegidir (Berlemann ve

digerleri, 2002, s.11).

Krugman (1998, s.5), Asya krizi sonrasi gelisen kriz literatliriinde iki temel
goriisiin On plan ¢iktigini belirtmistir. Birincisi “asir1 bor¢glanma sendromu” olarak da
isimlendirilen, ahlaki tehlike yaklasimidir. Bu yaklasima gore, gizli ve agik garantiler
bankalar1 kredi vermede ahlaki tehlike problemi ile karsi karsiya birakmaktadir.
Sagliksiz yapilanan bu tip kredilendirmeler, hiikiimetler i¢in gizli biitce agiklar1 ve
kamu bor¢ stokundaki gizli bor¢ anlamina gelmektedir. Hiikiimetlerin mali ve
makroekonomik politikalarindaki istikrarli gériiniim ise sadece bir ilizyondur. Ikinci
goriis ise, her ne kadar iilkeler yanlis bir ekonomi politikasi izlemese de finansal
sistemlerindeki kirillgan yapi, iilkeleri uluslararasi piyasalarda kendi kendini besleyen
savunmasiz bir duruma getirebilmektedir. Krugman (1998) bu iki yaklasgim ile ilgili
gorilislerini agikladiktan sonra yeni kriz olusumlarini agiklamak amaciyla bilango

denkligi yaklagimini orta koymustur.

Benzer sekilde Anzuini ve Gandolfo (2000) ii¢ilincii nesil doviz krizi modellerini

siniflamak amaciyla ii¢ esas etken ilizerinde durmuslardir;

e Ahlaki Tehlike
e Finansal Kirilganlik

e Bilango Denkligi

1.2.3.1. Ahlaki Tehlike Yaklasim

Uciincii nesil doviz krizi modellerinde ahlaki tehlike faktorii énemli bir rol
oynamaktadir. Finansal aracilarin pasiflerine yonelik hiikiimet garantilerinin ciddi
ahlaki tehlike problemlerine yol agabilecegi uzun zamandir bilinen bir gercektir.
Hiiklimet garantisi, aract kurumlar riskli yatirim stratejilerine yonelmelerinde tesvik

edici unsur olacaktir. Bu aracilarin yiiksek kazang elde etme olasiliklar1 oldugu gibi,
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onemli zararlarla da karsi karsiya kalabilirler (Krugman, 1998, s.3-4). Yatirim
projesinin zararla sonu¢lanmasi durumunda bu zarar ekonominin geneline yiiklenirken
(ulusallastirilirken), yatirimlardan elde edilecek kar yatirimda bulunanlara gidecektir.
Finansal aracilarin riskli yatirnmlarin pesinde bu kadar rahat kosabilmelerinin sebebi ise,
devlet garantisi altinda olan mevduat sahiplerinin mevduatlarini yatirdiklar1 kurumlari
denetleme ihtiyaci duymamalaridir. Dolayisiyla, finansal aracilarin pasiflerine yonelik
bir garanti politikas1 giitmeyi diisiinen hiikiimetlerin, dncelikle bu politikaya uygun bir
bankacilik diizenleme ve denetleme sistemini hayata gecirmeleri gerekmektedir

(Berlemann ve digerleri, 2002, s.12).

Ahlaki tehlike probleminin oneminden bahseden ilk modellerden bir tanesi
Dooley (1997) tarafindan gelistirilmistir. Bu modelde hiikiimetler, bir taraftan
yasanabilecek her hangi bir soka karsilik ellerinde rezerv varliklarini tutarlarken, diger
tarafta son basvurulacak 6diing mercii olmak suretiyle finansal sektorlerini korumak
istemektedirler. Modelde hiikiimetlerin yabanci doviz rezervi veya benzeri bir teminat
gostermeksizin uluslararasi sermaye piyasalarindan borglanamayacagi varsayilmigtir.
Bu varsayima gore, net varliklar (toplam varliklardan bagli olmayan borg¢larin
cikarilmasiyla elde edilir) pozitif olmadikga, hiikiimetler yurti¢i bankacilik sistemine

yonelik bir likidite sigortas1 uygulamasina baglayamayacaklardir.

Dooley’in modelinin baglangi¢c asamasinda net rezervlerin sifir veya negatif
oldugu kabul edilmistir. Uluslararas1 faiz oranlarinda diisiis gibi bir makroekonomik
sok, hiikiimetin bagli olmayan borc¢larin1 azaltmak suretiyle net rezerv miktarini pozitif
yapacaktir. Bu sayede hiikiimet bankacilik kesimine sigorta uygulamasina baglayacaktir.
Sigorta uygulamasi ise beraberinde ahlaki tehlike problemini getirecektir. Diizgiin
isleyen bir bankacilik denetleme sisteminin olmamasi durumunda, bankalar
mevduatlarini arttirmak amaciyla, yatirimcilara piyasa getirisi lizerinde getiri vaat
etmeye baglayacaklardir. Yurtici ve yurtdisi yatirnmcilar ise bankalarin vaatlerini yerine
getirememe ihtimali oldugunu bilseler bile hiikiimet garantisinin verdigi gilivence ile
kaynaklarmi bu iilkeye yonelteceklerdir. Bu durum hiikiimetin elinde tuttugu rezerv

miktar1 pozitif oldugu siirece devam edecektir. Bankalarin mevduatlardan dogan



33

yiiklimliiliiklerini yerine getiremeyip, hiikiimetin devreye girmek zorunda kaldigi
durumda net rezerv miktar1 azalmaya baslayacaktir. Bu siirecin sonucunda net rezerv
miktarinin tekrar sifira yaklasmasi ile birlikte, mevduat garantisinin giivenilirligi
azalacak ve bankalarin piyasa getirisi lizerinde getiri vaatlerini gergeklestiremeyecegini
fark eden yatirimcilar iilkeden paralarini ¢ekmeye baslayacaklardir. Yani hiikiimet

rezervlerine yonelik bir atak zarardan ka¢inma ¢abalarina bagli olarak ortaya ¢ikacaktir.

Daha once gelistirilen modellerden farkli olarak Dooley bu modeli ile iilke
rezervlerine yonelik bir atagin, sabit doviz kuru uygulamasma gerek olmaksizin,
hiikiimetin verecegi bir likidite garantisine bagli olarak olusabilecegini ortaya
koymustur. Buna karsilik, rezervleri tilkenmekte olan bir {ilkenin sabit déviz kuru
rejimini siirdiirmeye devam edemeyecegi acik¢a bellidir (Berlemann ve digerleri, 2002,

5.13).

Benzer sekilde Krugman (1998, s.4-6)’da, sabit doviz kuru sisteminde ¢okiisiin,
yeterli bankacilik denetleme ve diizenleme sistemine sahip olmayan bir iilkenin finansal
sektore yonelik hiikiimet garantisi uygulamasi ile birlikte ortaya ¢ikan ahlaki tehlike
problemine bagli olarak olusabilecegini savunmustur. Yukarida agikladigimiz modelden
farkli olarak, Krugman’a gore krizin tetikleyicisi rezerv stoklarinin tilkkenmesine bagl
olarak, piyasa bilesenlerinin beklentilerinin, yasanabilecek bir banka iflas1 durumunda
hiikiimetin likidite saglama yoniinde verdigi soOzii tutmayacagi dogrultusunda

degismesidir.

Corsetti, Pesenti ve Roubini (1998a) ise ahlaki tehlikeyi, asir1 yatirimlarin,
genisleyen dis bor¢glanmanin ve cari islemler agiginin kaynagi olarak kabul etmislerdir.
Hiiklimet garantisi devam ettigi silirece, verimli olmayan yatirimlar ve bunlara bagh
olusabilecek nakit ihtiyaglarinin  finansmani, yurtdisi  kredi piyasalarindan
saglanabilecektir. Olusabilecek bir kriz Oncesi, hiikiimetin biitce ac¢ig1 oldukca
yiiksektir. Hiikiimetin yabanci rezerv stokunun oldukca diisiik bir seviyede oldugunun
farkinda olan yabanci kredi verenler, {ilke piyasalarindan ¢ikmaya baglayacaklardir. Bu

durum hiikiimeti miidahale etmeye yoOnlendirecektir. Corsetti ve digerleri (1998a)
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hiikiimetlerin bu kosullar altinda alabilecegi onlemin “yurtdisi bor¢ stokunu garanti
altina almak” oldugu belirtilmistir. Gelirlerini arttirmak zorunda olan hiikiimet vergileri
arttirmak veya senyoraj (para basma) seceneklerinden birini sececektir. Hiikiimetin
vergileri arttirma yoluna gitmesi durumunda yasanilan finansal sikintilar déviz kurunun
¢okiisii ile sonuglanmayacaktir. Senyoraj gelirinin tercih edilmesi durumunda ise
enflasyonist finansman yontemi, enflasyonist bekleyisleri ve bu bekleyislerde doviz
kurunun deger kaybedecegi yoniindeki beklentileri beraberinde getirecektir. Doviz
kurunda asinma beklentileri yurti¢i ve yurt dis1 faiz oranlar arasindaki makasi agacak

ve doviz kuru sistemi ¢okecektir (Corsetti, ve digerleri, 1998a, s.12-20)

1.2.3.2. Finasal Kirilganhk Yaklasim

Uciincii nesil doviz krizi modellerinde ikinci onemli yaklasim, krizleri
bankalardan kaynaklanan likidite sikisikligimin bir sonucu olarak goren finansal
kirilganlik yaklagimidir. Doviz krizlerine iliskin literatiirde, bankacilik krizleri ilk defa
bu yaklasim ile ele alinarak, kirillgan yapiya sahip bir finansal sektoriin yaratabilecegi
sonuclar incelenmistir (Babic ve Zigman, 2001, s.5). Sistemik bankacilik krizleri
kaynaklarin daha az etkin kullanimina neden olacaktir. Dogrudan biitge {izerine olan
etkilerinin yaninda, istikrar programindan sapmalar veya yapisal reformlarda
gecikmeler gibi ek maliyetleri de olacaktir. bunun yani sira, derin bir finansal sisteme
sahip olmayan gelismekte olan ekonomilerde ve gecis ekonomilerinde, finansal sistemin
neredeyse tamamina yakinini bankacilik kesimi olusturmaktadir ve bu durum bankacilik

kesiminin 6nemini daha da arttirmaktadir (Caprio ve digerleri, 1996, s.5).

Bankacilik krizlerin, déviz kuru sistemleri ile birlestiren ilk model bankacilik
sektoriiniin kirillganliginin veri olarak kabul edildigi ekonomiler i¢in temel modellerden
biri olan Diamond- Dybing (1983)’nin disa agik ekonomi versiyonunu igeren Chang ve
Valesco (1998) calismasidir. Takip eden bdliimde 6nce Diomand-Dybing modelinin
gosterdigi temel vurgular ortaya konulmus, ardindan da modeli temel alarak yola ¢ikan

Chang ve Valesco’nun modeli agiklanmustir.
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Diamond and Dybing (1983) modelinde likidite talebi analiz edilmis ve
bankalarin sagladig1 vade yayma hizmeti iizerinde durulmustur. Sigorta altinda olmayan
vadesiz mevduatlar her ne kadar bankaya likidite saglasalar da, ayn1 zamanda bankalar1
hiicuma acik, savunmasiz kilmaktadirlar. Modelde {i¢c Onemli nokta iizerinde
durulmustur: (i) Bankalar degisik zamanlarda tliketimde bulunmay1 diisiinen birimler
arasinda risk paylasimini saglayarak, rekabet¢i piyasalardan vadesiz mevduat toplarlar
(i1) Bankalar duyulan giivenin sarsilmas1 ile olusabilecek bir panik mevduat sahiplerini
topluca mevduatlarini ¢ekmeye yoneltecek (banka hiicumu) ve istenmeyen sonuglar
ortaya cikacaktir. (iii) Banka hiicumlarindan iyi durumdaki bankalarin etkilenmesi ile
birlikte bankalar kredilerini geri cagiracak, verimli yatirimlar yarim kalacak sonug
olarak ise banka hiicumlar1 reel ekonomide 6nemli sorunlar yaratabilecektir (Diamond

and Dybing, 1983, 5.402).

Chang ve Valesco (1998)’nun modelinde disa agik kii¢iik bir ekonomide {i¢
zaman sO0z konusudur. Ekonomik birimler 1 doneminden once tiiketim yapma
ihtiyacinda olmadiklarinin farkindadirlar ve 0 doneminde, ellerinde bulunana serveti
tilketim zamani isteklerine bagl olarak 1 veya 2 doneminde geri almak {izere bankaya
yatirirlar. Yatirilan servetin 1. donem igin getirisi #</ iken, 2. donemde geri almanin
getirisi 7>1’dir. Ekonomik birimler ayn1 zamanda servetlerini uluslararasi piyasalarda
da degerlendirebilirler. Uluslararasi piyasalara yatirim yapmanin getirisi 1. veya 2.
donem fark etmeksizin r=1/’dir. Uluslararasi piyasalarda yatirim yapabilme olasiligi,
yurti¢inde digsal bir kredi tavani yaratmaktadir. Bankalar ise mevduat sahiplerinin hangi
tip vadeyi tercih ettiklerini bilmemektedirler. Her bir ekonomik birim kendi serveti ile

yatirim yapabilecegi gibi yurt disindan bor¢lanma olanagi da vardir.

Mevduat sahiplerinin bekleyislerinde yasanabilecek ani kayislar, mevduat
sahiplerini fonlarini geri ¢cekmeye yoneltecek, bu ise verimli yatirimlarin likitlesmesine
sebep olacaktir. Chang ve Valesco (1998)’ya gore finansal sistemin likidite sikintist
cekmesinin yarattig1 etkiler, makroekonomik degiskenlerdeki zayifliklar, ahlaki tehlike
ve yurt disindan asirt borglanma gibi etkenler ile birlesirse bankacilik krizleri

yasanacaktir.
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Banka hiicumlarin1 bu sekilde agiklayan modelde, bankacilik kesimini yasadigi
sorunlardan, déviz krizlerine ge¢is mekanizmasi ise merkez bankasinin son ddiing verici
olarak piyasaya girmesi ile agiklanmigtir. Merkez bankasi para kurulu olarak ¢aligmaya
devam ettigi ve kredi hacmini arttirmadigi slirece bankacilik krizlerine bagl bir déviz
krizi yasanmayacaktir. Ancak, sabit doviz kuru sistemini siirdiirmeye calisan merkez
bankasimnin banka hiicumlar1 durumunda piyasaya son Odiing verici olarak girmesi
durumunda isler tamamen degisecektir. Merkez bankasi, ticari bankalari korumak
amaciyla kredi yaratimini arttiracak, bu ise uluslararasi rezervlerini tiiketecek ve
nihayetinde kur sistemi c¢okecektir. Chang ve Valesco modelinin bu sonucu ayni
zamanda bankacilik krizleri ile doviz krizlerini eszamanli gerceklesemeyecegini de

ortaya koymaktadir (Berlemann ve digerleri, 2002, s.17).

1.2.3.3. Bilan¢o Denkligi Yaklasimi

Tanimli bir donem igin, cari iglemler dengesi veya mali denge gibi akim
degiskenlerle ilgilen geleneksel analizlerin aksine, bilango denkligi yaklagimi, yilsonu
bor¢ miktari, yabanci rezervlerin miktar1 gibi, ekonomideki stok degiskenler ile
ekonominin sektorel ve toplulastirilmis bazda bilango denklikleri (aktif-pasif yapisi) ile
ilgilenmektedir (Allen ve digerleri, 2002, s.12). Krugman (1999) c¢alismasi, bilango
denkligindeki bozulmalarin, finansal krizler {izerinde ©nemli bir etkiye sahip
olabilecegini vurgulayan ilk caligmalardan biridir. Bu calismaya goére, yabanci para
cinsinden borclanmalarin kurdaki hareketler neticesinde ¢ok Onemli meblaglara
ulagmasi basta Endonezya olmak iizere Asya iilkelerinde 6zel sektoriin kirilganligini
arttirarak Asya krizinin gelisiminde Onemli bir etken olmustur. Sermaye yapilari,
azalan satis oranlari, yiiksek faiz oranlar ve doviz kuru deger kayiplari gibi faktorlere
bagl olarak finansal durumlar1 aginan firmalarin bu bilango problemleri bir noktadan

sonra bankalarin geri 6denmeyen kredilerinde 6nemli artiglara sebep olmustur.

Krugman (2001), Mundell-Fleming modelini gelistirerek, bilango denkligi

etkisini, parasal degiskenlerin yer almadigi, reel bir model ile incelemistir. Krugman’in
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modeli asagidaki sekilde agiklanabilir. Esitlik (1.25) toplam talep esitligini
gostermektedir. Buna gore, toplam talep reel gelir ve faiz oranlarina bagli olan yurtici
tiketim (D) ve reel doviz kuruna bagli olan net ihracat (NX) miktarinin toplamina

esittir.

y=D(, i) + NX(eP*P,y) (1.25)

Esitlik (1.26) ise para talebini yansitmaktadir:

M/P =L@, i) (126)

Krugman yatirimcilarin riskten bagimsiz (risk-neutral) olarak hareket ettiklerini ve
doviz kuruna iligkin statik beklentilere sahip olduklarini varsaymistir. Bu varsayim faiz

orani arbitraj esitligini igermektedir;

i=i* (1.27)

Krizleri gosterebilmek i¢inse ddviz kurlarindaki asinmaya paralel giiglii bir
bilango denkligi etkisi modele dahil edilmistir. Ozel sektdr kaldirag oranmin yiiksek
oldugu ve buna bagh olarak bor¢glanmanin 6nemli bir kisminin yabanci para cinsinden
oldugunu diistindiigiimiiz bir ortamda, firma yatirim kararlari bilango denkligi kisiti
altinda alinacaktir. Dolayisiyla, reel doéviz kurunun toplam talep ile dogrudan

iligskilendirilecek sekilde toplam talep esitligine girmesi gerekmektedir.

v =D(y, i, eP*P) + NX(eP*P, y) (1.28)

Krugman, modele merkez bankasinin doviz kuruna gosterdigi parasal tepkiyi de

(dalgalanma korkusu-fear of floating) eklemistir. Buna gore;

M(e)/P = L(y, i) (M, e’ye bagl olarak azalan) (1.29)
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Bilanco denkliginin etkisi doviz kurunun diizeyine gore degisecektir. Uygun bir
kur diizeyinde, cok az sayida firma bilan¢o kisidi yasacak ve buna bagli olarak
eP*/P’nin diisik olmasi durumunda doéviz kurunun toplam igindeki etkisi ikinci
derecede olacaktir. Doviz kurunun siirdiiriilemez oldugu seviyelerde, yabanci para
cinsinden borcu olan firmalar yatirnm yapamayacak ve doviz kurunun toplam talep
tizerindeki etkisi yine zayif olacaktir. Buna karsilik, yasanilacak bir ara durumda, doviz
kurunun yaratacag etki ihracattaki rekabet gii¢ lizerinde yeterince biiyiik olmayacak ve
bu aralikta doviz kurundaki deger kayiplar1 genisletici bir etkiden ziyade daraltici bir

etkiye sahip olacaktir.

Krugman bu yontemle “normal” déviz kuru ve “yiiksek” doviz kuru seviyelerini
kapsayan istikrarlt bir ¢oklu dengeye ulagsmistir. Buna goére, doviz kurunda ani déviz
kayiplarina yol agabilecek herhangi bir faktor, firmalarin bilango denkliginde 6nemli

bozulmalara yol agacak ve ekonomi kriz dengesine dogru kayacaktir.

Dolayistyla, bilango denkligi yaklagiminin merkez bankasina (doviz kurunu
koruma veya kurdan vazgegme kararinin yani sira) eksik rekabet piyasalarinda kredi
kisitlamalarin1 Onleyebilecek onemli bir rol verilmistir. Firmalarin yurti¢i kaldirag
oraninin azaldigi, yurtdisindan bor¢lanmanin arttigi ve de yurticinden toplam kredi
miktarinin nominal faiz oranma bagli olarak gelisim izledigi bir ortamda, merkez
bankas1 kriz ortamini, firmalarin yatirim olanaklarin1 daha da kisarak, derinlestirebilir.
Dahasi, yatirnmlardaki bozulmaya bagli olarak ekonominin verimlilik kapasitesi
degisecek ve ¢ikt1 miktarindaki diisiisler, beklenen veya gerceklesen vergi kayiplar: gibi
faktorlere dayali olarak, doviz kuru lizerinde ek bir baski olusturacaklardir.(Chiodo and

Owyang, 2002, s.9)

Aghion ve digerleri (2000), déviz kuru ve para politikalarina iligskin ¢alismasinda
benzer sonuclara ulasilmistir. Bu ¢alismada doviz krizleri, 6zel sektor kredi kisitlar ve
Yazarlar, caligmanin sonucunda, diisiik ¢ikti miktari, deger kaybetmis doviz kuru ve

doviz krizi dengesini igeren ¢oklu dengenin olasiligini gostermislerdir. Buna gore ¢coklu
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dengenin olusabilmesi i¢in islemesi gereken mekanizma su sekildedir; fiyatlarin kisa
donemde rijit oldugu bir ekonomide doviz kurunda meydana gelebilecek bir deger kaybi
piyasaya Odemeleri bulunan firmalarin dis borcunu arttiracak ve nihai olarak kar
kayiplarina yol agacaktir. Kar oranindaki azalma bir noktadan sonra net 6zvarliklarda
azalisa sebep olacak ve yatirnm miktarin1 azaltacaktir. Bu durum bir sonraki déneme
ciktt miktarlarinda azalma olarak yansiyacaktir. Bagka bir ifade ile ekonomik birimlerin
doviz kurunda deger kaybi bekledikleri bir ortamda doviz kuru beklentilere bagli olarak
da deger kaybedebilecektir, yani kisa donemde doviz kuru piyasasinda ¢oklu denge
miimkiin olacaktir. Doviz krizi ise, beklentilerin degistigi veya reel soklarin ekonomiyi

kotii dengeye (bad equilibria) kaydirdig1r durumlarda yasanacaktir.

Temel olarak mikro ekonomik faktdrlerin oynadigi roller iizerine yogunlasan
ticiincii nesil doviz krizi modellerinin sonucunda, Oncii gostergeler listesine finansal

sistem ile iligkili olan asagidaki degiskenler eklenebilir (Tomcynska, 2000, s.16);

e Bankacilik sektoriine yonelik devlet garantisinin varligi ve bunun ahlaki
tehlike sorununu ortaya ¢ikartacak boyuta ulagmasi

e Agsirt yatirim

e Vade yapisi ve toplam borg i¢cindeki dis borg orani

e Bankacilik sektoriiniin problemleri (mevduat yapisindaki degisiklikler,
varliklarin kalitesindeki bozulma, geri 6denmeyen kredi orani, banka
iflaslarindaki artiglar)

¢ Finans sektoriindeki kurumsal ve yapisal zayifliklar

2. BANKACILIK KRiZLERI

Bankacilik krizi kavrami iki farkli durumu ifade eder. Bunlarin ilkinde gercek
veya potansiyel banka iflaslar1 veya banka basarisizliklari, bankalarin yiikiimliiliikklerini
yerine getirmelerini engeller. lIkincisinde ise, devlet bankacilik kesiminin krizini

onlemek i¢in bankalara yaptig1 yardimlari biiyiik 6l¢giide arttirarak miidahalede bulunur.
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Banka kaynakli krizler ekonomi iizerinde, diger finansal firmalar veya finansal
olmayan firmalara nazaran, daha biiylik negatif digsalliklara neden olmaktadir. Bu
digsalliklar degisik bigimlerde karsimiza ¢ikabilmektedir. Bunlarin basinda, borg¢larini
O0deyemeyecek duruma diisen bankalarin, sermaye agiklarini karsilamak amaciyla
kamunun kaynaklarinin kullandirilmasinin biitce agiklarini kontrol etme ¢abalari
tizerindeki negatif etkisi gelmektedir. Bankalar1 kurtarmak amaciyla kamu tarafindan
yapilan bu harcamalar, reel bir ekonomik maliyet yerine bir i¢ transfer olarak kabul
edilse de, harcamalarin sonucunda ekonomi otoriteleri biitce agigini finanse edebilmek
amaciyla, enflasyon vergisi gibi, negatif sonuclar doguran yollara basvurabilirler.
Bunun disinda kurtarma operasyonunun kendisi, gelecekte bankalarin davraniglarimi
gozetlemede (monitoring) 6zel alacaklilarin tesviklerini yok etmektedir (Goldstein ve

Turner, 1996, s.6).

Son 15 y1l i¢cinde gelismekte olan iilkelerde yasanilan banka krizlerinin sonuglari
gelismis iilkelere nazaran ¢ok daha siddetli olmustur. Hawkins ve Klau (2000)
tarafindan yapilan c¢alismada bankacilik krizlerinin en O6nemli sebepleri asagidaki

sekilde 6zetlenmistir.

(1) Asirt degerlenmis doviz kuru

(i1) Yetersiz seviyedeki uluslararasi rezervler
(iii))  Ekonomide yasanilan resesyon evresi
(iv)  Yiksek faiz oranlar1

v) Asir1 kredi biiyiimesi

Demirgiic-Kunt ve Detragiache (1997, s.12) bankacilik krizleri {izerine
ekonometrik c¢aligmalarinda, makro ekonomik kosullarin zayifladigi, ozellikle
bliylimenin diisiik ve enflasyonun yliksek oldugu donemlerde bankacilik krizlerinin
ortaya ¢ikma egilimlerinin yiiksek oldugunu belirtmektedir. Bunun sebebi yiiksek
enflasyonist  siirecin  faiz  oranlarim1  ylikseltmesi,  bankacilik  sisteminin
yiikiimliiliiklerinin daha da artmasina neden olmasidir. Artan yiikiimliiliikler ile birlikte

bankacilik sisteminin kirilganlhigi da artmaktadir. Artan kirilganlikla birlikte bankacilik
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sisteminin finansal anlamda krize girdigi ya da gelecekte iflas edecek duruma geldigi iki

sekilde saptanabilmektedir:

(1) Aktiflerin piyasa degeri pasiflerin piyasa degerinin altina diisebilir.
(i1))  Genel kabul gormiis muhasebe standartlarina gore net sermaye ve

rezervler negatif degerlere diisebilir.

Hardy ve Pazarbasioglu (1998) bankacilik krizlerinin o6ncti gostergeleri
konusundaki ampirik caligmalarinda bankacilik sektorii problemlerinin reel GSMH
bliylime oranindaki es zamanli ve biiylik 6lcekli diisiisler, enflasyon oranindaki yiiksek
oynaklik, asir1 kredi genislemesi, sermaye hareketlerinin oynakligi, yiikselen reel faiz
oranlari, reel doviz kurunun ani deger kaybetmesi ve ani ticari soklar ile baglantili
oldugunu gostermektedir. Ayrica krizlerin olabilirlik degerlendirilmesinde iilkelerin
kendilerine 06zgii kosullarinin da degerlendirmelerde dikkate alinmasi gerektigi

belirtilmektedir.

Ekonomi literatiiriinde hala bankacilik krizlerinin sebepleri lizerinde tartigsmalar
siirmektedir. Buna karsilik, bankacilik krizlerinin, potansiyel sebepleri konusunda

tizerinde goriis birligine varilan nedenler su sekilde siralanabilir;

¢ Finansal liberalizasyon ve (de)regiilasyon
e Likidite problemi
e Ahlaki tehlike problemi

e Makrockonomik asinma
2.1. Finansal Liberalizasyon ve (De)Regiilasyon
1970’lerin baglarindan itibaren yogunlagsan finansal liberalizasyon ile ilgili

akademik tartigmalar 1980’lerde tiim diinyada finansal sistemlerin deregiilasyonu ile

sonuclanmistir. Finansal piyasalarin daha etkin ve baskilanmamis bir ortamda
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miidahalelerden uzak bir sekilde c¢alismast sonucuna yonelik liberalizasyon

uygulamalari, beraberinde ciddi riskler de getirmistir (Karabulut, 2003, s.41).

Shaw (1973) ve McKinnon (1973) finansal liberalizasyonun teorik temelini
olusturan ¢aligmalarinda “Finansal Baskilama” ve “Finansal Derinlesme” gibi terimleri,
iktisat literatiiriine kazandirmislardir. Yazarlarin tanimina gore, fiyat kontrolleri ve
benzeri yontemlerle, bir iilkede finansal piyasalarin etkin bir bicimde c¢alismasina izin

verilmiyorsa, o iilkenin finansal sistemi baskilanmig demektir.

Finansal baskilamanin temel nedeni, fon talebinde 6nemli bir paya sahip olan
kamu kesiminin, negatif faiz oranlar1 sayesinde ucuz finansman saglamaya caligsmasidir.
Ayrica kamu bankalarinin, bankacilik sisteminde onemli bir paya sahip olmasi ile
birlesen bu durum politikacilara da kaynaklari istedikleri bi¢imde dagitma imkani
vermektedir. Finansal baskilama diisiik faizler nedeniyle tasarrufun 6niinde de énemli
bir engel olusturmaktadir. Ayrica kaynaklarin etkin bir sekilde degil, politik tercihlere

gore dagilmasi da bu durumun yarattig1 bir diger problemdir.

McKinnon (1973) ve Shaw (1973)’a gore bu sorunlarin ¢6ziimii, deregiilasyon,
yani finansal baskilama olgusuna neden olan unsurlarin kaldirilmasidir. Bdylece

finansal derinlik artacak ve artan tasarruflar verimli yatirimlara yonelecektir.

Finansal liberalizasyonun iki farkli asamasindan s6z edilebilir. I¢ ve dis finansal
liberalizasyon. I¢ liberalizasyon, i¢ finansal piyasalardaki, faiz tavanlar, giris kisitlari,
likidite zorunluluklar1 gibi regiilasyonlarin kaldirilmasidir. Dis liberalizasyon ise
sermaye hareketlerinin 6niindeki engellerin kaldirilmasi ve yerli paranin konvertibilitesi

seklinde tanimlanabilir.

D1s finansal liberalizasyon sonucunda, kisa vadeli sermaye akimlar1 ve dogrudan
yabanci yatirimlarin artacagi, bdylece i¢ finansal liberalizasyonla onii acilan
yatirimlarin, dis liberalizasyonla da fonlanabilecegi varsayilmaktadir. Bu teoride ilging

olan bir diger unsur ise, finansal liberalizasyon sonucunda, kaynaklar etkin yatirimlara
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yonleneceginden, sistemin daha istikrarli hale gelecegi ongoriisiidiir (Karabulut, 2003,
s.14). Buna gore, finansal liberalizasyon bankacilik sektoriiniin olanaklarini ¢ogaltarak,
sektore sermaye akisini arttiracak, olusan finansal derinlesme finansal gelismeyi
beraberinde getirecektir. Sonug olarak reel ekonomide uzun dénem biiylime oranlar
artis gosterecektir. Buna karsilik, 1980°ler ve 1990’larda gerek gelismekte olan gerekse
gelismis llkelerde gittikge artan oranda bas gosteren finansal kirilganliklar, finansal

liberalizasyona iligkin bu pozitif yaklagimlara golge diistirmiistiir (Bartu, 2003, s.14).

Finansal liberalizasyon ile birlikte hareket alanlar1 genisleyen araci kurumlar ve
bankalar, daha ¢ok risk iistlenme olanaklarina sahip olacaklardir. Bu durum finansal
kirilganlig1 arttiracak olmasina karsin, ekonomi {izerinde her zaman negatif bir etkiye
sahip olacag1 sdylenemez. Yiiksek risk beraberinde yiiksek getiriyi de getirebilecektir
ve yiiksek risk- yliksek getirili yatimlarin ¢ogunlukta olmasi durumunda ekonominin
genel diizeyi olumlu etkilenecektir. Buna karsilik bankacilik sektoriiniin bor¢ olarak
toplayabilecegi kaynaklarin bir smirin olmasi bankacilar1 daha riskli yatirimlara
yonlendirecektir. Sektore iliskin diizenleme ve denetleme mekanizmalarinin etkinsiz
caligmas1 durumunda ise liberalizasyon finansal kirilganlig1 sosyal olarak istenebilecegi
diizeyin ¢ok daha f{izerine tasiyabilecektir. Bunun yani sira bankalarin kredi
portfoylerini kontrol etmede yeterli tecriibeye sahip olmamalar1 kaliteli bir kredi
portfoyliniin olugmasint da engelleyecektir. Bu iki sebebe bagli olarak finansal
liberalizasyona hazirliksiz yakalan bankacilik sektoriiniin daha kirilgan bir yapiya sahip

olabilecegini sdyleyebiliriz (Demirgii¢c ve Detragiache, 1998, s.6-8).

Finansal baskilama doneminde kontrol altinda tutulan faiz oranlarinin liberalize
edilmesi ile birlikte ortaya cikacak olan dalgalanma bankalar1 faiz orani riski ile yiiz
ylize getirecektir. Regiilasyon uygulamalari sirasinda kisa vadeli faiz oranlarinin uzun
vadeli faiz oranlarinin altinda tutulmasi bankalar i¢in bir koruma olustururken,
liberalizasyon uygulamasi ile bankalar korunaksiz kalmis ve vade uyumsuzluklari

nedeniyle banka bilancolar1 daha riskli hale gelmistir (Goldstein ve Turner, 1996, s. 17).
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Son olarak, Tablo 1.2’de bankacilik krizlerinin zamanlar1 ile yasanilan
bankacilik krizlerinden 6nceki donemlerde gerceklesen finansal liberalizasyon siirecleri

arasindaki zamanlama iliskisi gosterilmektedir.

Tablo1.1: Faiz Oranlarinin Liberalizasyonu ve Bankacilik Krizlerinin

Zamanlamasi
Faiz Oranlarimin
Ulke Finansal Bankacilik
Liberalizasyon Krizi
Siirecleri
Arjantin 1977 Subat 1981
Eyliil 1986
Subat 1990
Brezilya 1975 Kasim 1986
Ekim 1991
Danimarka 1980’lerden Once  Agustos 1983
Finlandiya 1982 Kasim 1991
Isvigre 1980 Kasim 1992
Ispanya 1974 Temmuz 1977
Meksika 1974 Kasim 1982
1991 Aralik 1994
Norveg 1980 Mayis 1986
Tiirkiye 1980 Mart 1994

Kaynak: Demirgiig-Kunt ve Detragiache (1998, s.23)

2.2. Acik Pozisyonlar ve Devaliiasyon Etkisi

Bankalar kisa vadeyle topladiklart mevduatlari, uzun vadeli kredilerde
kullanirlar. Kisa vadeli borg¢lanip, uzun siireli kredi vererek vadeler arasinda kisa
vadeden uzun vadeye dogru gecis saglarlar. Bankalar diisiik sermaye, yliksek kaldiragla
ve nispi olarak kiiclik miktarlarda nakit tutarak calisirlar. Bankalarin verdikleri
mevduatlar basa bas degeriyle geri c¢ekilebilir varliklardir ve herkesin fonlarimi es
zamanlt olarak ¢ekmeye calisacagi bir banka hiicumu disindaki durumlarda mevduat
sahiplerine derhal likiditeye ulasabilecekleri konusunda garanti verilmistir. Krediler ise
likit olmayan varliklar olarak kabul edilirler ve kredilerin piyasa degerlerini 6l¢mek

oldukca zordur (Goldstein ve Turner, 1996, s.9). Kredi kullanicilar1 bankalardan
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aldiklar1 fonlart siirekli olarak cevrilebilir olarak gormekte ve yiiksek maliyetlere
katlanmaksizin sona erdiremeyecekleri faaliyetleri finanse etmek i¢in kullanmaktadirlar.
Kredilerin stirekliligin ortadan kalkmasi durumunda ise kredi alanlar karliliklari
olumsuz yonde etkileyecek islemler yapmak zorunda kalacak, bu durum hem kredi
kullananlar1 hem de ticari partnerlerini etkileyerek banka kredilerinin kalitesini
diisiirecektir. Dolayisiyla bankalarin kredi portféylerinin belirlenen vadesi ne olursa
olsun, kredi portfoyiiniin hizli bir sekilde likit hale dondiiriilmesi, varliklarinin degerini

diistirecegi i¢in bankalar likidite problemini siirekli yagama olasilig1 olan kurumlardir.

Bankalarin kredilerini geri ¢gekmeleri sonucunda kredi alanlarin iflasina da sebep
olabilir. Boyle bir durumda bankalar kredilerine karsi teminat gosterilen varliklara el
koyacak ve bu varliklar1 yok pahasina satacaktir. Banka varliklarinin degeri diisecek,
bunun sonucunda, banka bilancolarinda varliklar ile pasifler arasinda bir dengesizlik
olusacaktir. Baska bir ifade ile bankalarin likidite problemi ¢ok c¢abuk bir sekilde
bankalarin borg¢larin1 6deyememe problemine (solvency problems) doniiserek banka

iflaslarina yol agabilecektir (Gavin ve Hausmann, 1996, s.4-5).

Gelismekte olan iilkelerde sermaye hesabimin liberalizasyonu veya istikrar
politikalarinin sonucu olan yiiksek faiz oranlarinin yurti¢ine ¢ektigi kisa vadeli yabanci
sermaye, bankalarin likidite problemi yasamasinin bir baska sebebidir. Faiz oranlarini
diismesi veya ekonomide yaganan dalgalanmalar yabanci yatirimcinin fonlarini geri
cekmesine sebep olacak ve bu biiyiik sermeye kacisi karsisinda yurtici bankacilik
sektorli likidite problemi ile yiiz ylize kalacaktir. Daha da koti bir durum ise
devaliiasyon beklentilerinin artmasi durumunda yasanacaktir. Devaliiasyon beklentileri
ile birlikte yurti¢i ve yurt dis1 yatirnmcilar mevduatlarint dovize ¢evirmek amaciyla
bankalardan paralarini1 geri ¢ekecek ve banka iflaslar1 yasanabilecektir (Soral, 2003,

s.19).
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2.3.Ahlaki Tehlike Problemi

Ahlaki tehlike pazardaki birisinin, digerinin hareketlerinin gozleyemedigi
durumlart ifade etmektedir. Bu nedenle de bazen gizli hareket olarak
isimlendirilmektedir. Bankacilik a¢isindan, bir kisinin bankadan kredi aldiktan sonra
davraniglarindaki degisiklikler nedeniyle bankanin karsilasacagi zararin veya zararin
biiylikliigii olasiligmin artmasidir. Bu kisi daha 6nce karsi karsiya bulundugu riski
azaltmak i¢in belirli bir 6zen gosterirken kredi aldiktan sonra bu 6zeni géstermez hatta
riski artirict1 davranis ve eylemlerde bulunursa bir ahlaki tehlike sorunu vardir

(Friedman ve Schwartz, 1963, s.65).

Eichengreen ve Hausmann (1999), ahlaki tehlikenin finansal sistemin sahip
oldugu dort 6zellige bagl olarak olustugunu belirtmislerdir. Bu dort 6zelligi su sekilde

siralayabiliriz;

e Bankalar yliksek finansal kaldiragla ¢aligmaktadirlar,

e Bankalarin bor¢lanma kaynaklar1 sinirhidir,

e Bankalarin istlendigi riskler konusunda piyasalar asimetrik bilgiye
sahiptirler,

e Bankacilik sistemine yonelik acik ve gizli garantiler zor durumda kalan

bankalarin kurtarilmasini saglamaktadir.

Bu dort 6zellik artan bir sekilde risk alimini tesvik edecektir ve bu ozellikler
finansal sistemlerde var oldugu siirece ahlaki tehlike problemi az veya c¢ok biitiin

finansal sitemlerde var olacaktir (Eichengreen ve Hausmann, 1999, s. 6).

Son donem yasanilan krizlere neden olan en énemli faktorlerden biri de ahlaki
tehlike problemiyle beraber genisleyen asir1 bor¢lanma olgusudur. Asir1 borglanma,
asir risk almay1 da beraberinde getirmistir. Asir1 risk alma olgusu da verilen borglarin

geri 6denme olasiligini azaltmistir. Asirt risk alma finansal serbestlesmeyle beraber
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artma egilimi i¢ine girmistir. Radelet ve Sachs (1996), bu durumun sebebini iki faktore
bagl olarak agiklamiglardir. Bunlardan ilki banka kurumlarinin yoneticilerinin uygun
risk yOnetimini uygulayamamalaridir. Ikincisi ise ¢ok hizli bir sekilde artan borg
miktarina bagl olarak bankalarin uygun risk degerleme sistemlerini kavrayamamalarini

engellemistir.

Yani asimetrik bilgi, baz1 bor¢lularin almis oldugu 6diingleri geri 6dememe
olasiligina bagli olarak kredi tayinlamasina neden olmaktadir. Ornegin, riskli bir yatirrm
projesini finanse etmek isteyen bir bor¢lu, faiz oranlar1 yiikselince borcunu geri 6demek
istemeyecektir. Eger borg¢ veren kisi oldukea yiiksek bir risk igeren bu yatirim projesini
finanse etmek isteyen bor¢lu hakkinda fazla bir bilgiye sahip degilse vermis oldugu
odiing miktarin1 azaltacaktir. Bu da asir1 bir kredi talebi yaratarak faiz oranlarini daha

da artiracaktir (Mishkin, 1990, s.5).

Ahlaki tehlikeye kaynak olan etkenlerden bir tanesi, verdigi agik garantiler
araciligiyla risk alimini arttiran mevduat sigortalaridir. Banka hiicumlarini 6nlemede
oldukca etkili olan bu ydntem, mevduat sahiplerinin kayiplarin1 O6nlemeyi garanti
ederek, mevduat sahiplerinin bankalar1 yeterice denetlemelerini ve iyi banka-kotii banka
aymrmmni ortadan kaldirarak ahlaki tehlike problemine yol agmaktadir (Soral, 2003,
s.20).

Sabit doviz kuru rejimler, zzimni (implicit) garantinin bir bi¢cimi olmaktadir ve
bdylece ahlaki tehlike probleminin baska bir kaynagini teskil etmektedir. Sabit doviz
kuru rejimi, bankalarin kur riskini dikkate almamalarina sebep olarak, hedge edilmemis
(unhedged) kurlardan, kisa vadeli borg¢lanmalarini tesvik etmektedir. Risk yonetimi
gelismemis, sermaye yeterlilik oranlari dikkatlice hesaplanmamis bir bankacilik
sektoriinilin yiikiimliiliiklerinin iginde, hedge edilmemis, kisa vadeli yabanci varliklarin
miktarlarinin artmasi, sektor i¢in patlamayi bekleyen saatli bir bomba ile es deger bir
durumdur. Sektor bilangolarinda olusan bdyle bir nakit uyumsuzlugu durumunda,

hiikiimet kurun degerlenmesine izin verirse, kur riski iflaslara neden olabilecek, sabit
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doviz kurunu savunmak isterse piyasaya miidahale ederek doviz satacak ve faizler

ylikselecektir (Eichengreen ve Hausmann, 1999, s.3-7)

2.4.Makroekonomik Asinma

Ampirik ¢aligmalar makro ekonomik istikrarsizlik ve bankacilik krizleri arasinda
onemli karsilikli etkilesim mekanizmalar1 oldugunu gdstermektedir. Bir insan 6liimiiniin
nasil ki pek ¢ok sebebi olabiliyorsa, makroekonomik gelismelerin bankacilik krizlerini
tetiklemesinde de bir¢ok yol mevcuttur. Bu mekanizmalardan hangisinin daha 6nemli
oldugu konusunda bir goriis birligine varilmamistir. Ters bir makroekonomik sok
bankalardan 6diing alanlarin, bor¢larin1 zamaninda ve tam olarak 6demelerine engel
olarak banka iflaslarina yol agabilir. Yurt i¢i para talebinde veya uluslararasi sermaye
akimlarinda olusabilecek bir sok bankalarin kredi sdzlesmelerini fonlamalarina engel
olarak kriz i¢in baska bir kanal olabilir. Mevduatlara yonelik bir talep patlamasi veya
yabanci sermaye miktarindaki bir artis bankalarin kredi miktarlarin1 asir1 derecede
genisletecek ve sonucunda bankalar sistemi oldukca kirilgan bir hale getiren geri

doniisii belirsiz kredilerle yiiz yiize kalacaklardir (Gavin ve Hausmann, 1996, s.2).

Demirgilic-Kunt ve Detragiache (1997, s.19-20) bankacilik sektdriinde
kirilganliga yol acan veya sistemi krize siiriikleyen ekonomik kosullar1 belirlemek
amaciyla yaptiklar1 28 {ilkeyi kapsayan ¢aligmalarinin sonucunda, basta GSMH biiyiime
orant olmak iizere makroekonomik ortamin bankacilik krizlerini besleyen kosullar
icerisinde anahtar rol oynadigini ortaya koymuslardir. Negatif toplam arz soklarinin
bankacilik sektoriinii etkinsizlestirmesi, yurt disindan ulasilacak krediler sayesinde
Onlenebilecektir, ama bu durum da bankacilik sektoriinde riski arttiran ayri bir faktor
olacaktir. Yine bu calismada, yiiksek enflasyona bagl olarak nominal faiz oranlarinin
ylksek seyretmesi ve belirsizligin hakim olmasi bankalarin varliklar1 ve yiikiimliiliikleri
arasindaki iliskiyi etkileyerek, vade uyumsuzlugu sorununu arttiracak ve sektoriin
riskliligi yiikselecektir. Enflasyonu kontrol altinda tutmaya yonelik siki para politikalari,

ayni zamanda bankacilik sektoriinde istikrar1 saglamaktadir.
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Makroekonomik degiskenlerdeki dalgalanma ise bankacilik krizlerinin
muhtemel sebeplerindedir. Biiyiime ve enflasyon oranlar1 genis Olgekte dalgalandigi
durumlarda  kredi riskini de degerlendirmek giictiir. Ornegin, sirketlerin kredi
performansin1  6lgmekte siklikga kullanilan yontemlerden biri olan sirketin kredi
tarihgesi, hiper enflasyon ortami iginde incelenirse son derece yanlis sonuglara

varabilinir (Goldstein ve Turner, 1996, s. 11).

Bankacilik krizleri iizerinde etkisi olan bir diger makroekonomik degisken ise
ticaret haddidir. Nispi fiyatlarin (relative price) esas olarak uluslararasi faktorlere bagl
olarak olugmasi ticaret hadlerini bankacilik sektorii icin 6nemli kilmaktadir. Ticaret
hadleri, banka miisterilerinin aleyhine ddnerse, bu durum miisterilerin bor¢larini geri
O0deme yeteneklerini azaltacaktir. Caprio ve Klingebeil (1996) calismasi, gelismekte
olan iilkelerin %75 inin ticaret hadlerinde bankacilik krizleri Oncesi, ortalama %17
olmak {izere, en az %10’luk bir diisiis yasadiginm1 gostermektedir. Reel doviz kuru
degismeleri de bankalarin doviz kuru riskini arttirarak bankacilik krizi olasiligini
arttirmaktadir. Doviz kurundaki ani tirmanis, acik pozisyondaki bankalari zora sokarken
doviz yiikiimliiliikklerin, doviz varliklari ile dengelemis bankalar bu riski miisterilerine

yiktiklarindan kredi riski ile karsilagsmaktadirlar.

3. BANKACILIK KRiZLERI VE DOViZ KRiZLERI ILiSKiSi

Bankacilik krizlerinin ve doviz krizlerinin olusmasima sebep olan ortak
kaynaklar bulunmaktadir. Bunlar, finansal sektorde yapisal kirilmalara yol acan,
makroekonomik degiskenlerdeki siirdiiriilemez gelismeler, finansal yapidaki zayifliklar,
global finansal durum, varlik fiyatlarinda veya doviz kurlarinda yasanilan
dalgalanmalar, politik istikrarsizliklar, kisa vadeli yabanci sermeyenin yarattigi
dengesizliklerdir. Bu gelismeler sonucu doviz kuru veya bankacilik sistemine duyulan
giivenin ani bir sekilde azalmasi kriz i¢in tetikleyici bir faktor olabilecektir (IMF, WEO,
1998a, s.75).
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Ortak sebeplerin yani sira, bankacilik krizleri ile doviz krizleri arasinda birgok
karsilikli etkilesim mekanizmasi bulunmaktadir. Déviz kurunun sabitlenmesi veya reel
degerinin altinda tutulmaya calisilmasi, bankacilik sektoriinii krize daha agik bir hale
getirirken, bankacilik krizlerinden korunma mekanizmalarindan son durak bor¢ mercii
islevinin yerine getirilmesi, doviz kuru lizerinde artan bir baskiya neden olur. Ayrica,
doviz kurunun baskilanmasi, bankalarin agik pozisyonlarinin artmasini tesvik edici bir
unsur olusturup doviz risklerini arttirmaktadir. Bunun yani sira bdyle bir politika,
gelismekte olan iilkelerde enflasyonist ortaminda etkisi ile finans kurumlar disindaki
isletmelerin doviz borglarinin bor¢ portfoylerinde 6nemli bir yer tutmasina neden
olmaktadir. Bu durum doviz krizleri ile bankacilik krizleri arasindaki mekanizmay1

giiclendirmektedir (Karabulut, 1999, s.103).

iki tip krize de yol agan ortak sebepler ve karsilikli etkilesim mekanizmalarimin
var oldugu kabul edildigine gore bankacilik krizleri ile doviz krizlerinin es zamanlh
olarak yasanilacagini diisiinmek sasirtici olmayacaktir. Bankacilik krizleri ve doviz
krizleri iizerine, Diinya Bankasi tarafindan 1975-1997 dénemi i¢in 50 {ilkeyi kapsayan
bir ¢alisma yapilmigtir. Calismada, aylik olarak gerceklesen doviz kuru degisikliklerinin
agirlikli ortalamasi ile yabanci rezerv miktarlarinda yine aylik olarak belirlenen
degismelerinin agirlikli ortalamasi kullanilarak déviz kuru baski endeksi olusturulmus
ve bu endeksin esik degerini astig1 durumlar doviz krizi olarak kabul edilmistir. D&viz
kurlarinda yasanilan %75’in lizerindeki deger kayiplari ise doviz ¢okiisii olarak kabul
edilmistir. Bu ¢alismanin sonuglarina gore: bu donem igerisinde 158 tane doviz krizi, 54
tane bankacilik krizi ve 55 tane doviz ¢okiisli yasanmustir. Ele alinan periyodunun ilk
doneminde (1975-86) yasanilan dissal soklarin cokluguna bagl olarak, doviz krizlerine
daha sik olarak rastlanmaktadir. Periyodun ikinci doneminde ise yasanilan finansal
liberalizasyon siireclerinin de Onemli etkisi ile bankacilik krizlerine daha c¢ok
rastlanmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde yasanan krizlerin sayisi, sanayilesmis

ilkelerde yasanan krizlere nazaran neredeyse iki kat fazladir.

Yine bu ¢alismada, 1975-1997 arasinda kalan donemde, bankacilik krizleri ile

doviz krizleri arasindaki iligki su sekilde tespit edilmistir. Yasanilan bankacilik
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krizlerinin 13 tanesini takip eden bir yil i¢inde, 10 tanesini ise takip eden 2 yil i¢inde,
doviz krizleri yasanmistir. Bankacilik krizleri ile doviz krizlerinin 10 tanesinin ise ayni
donemde yasandig1 ortaya konmustur. Buna karsilik, bankacilik krizlerine onciiliikk eden
doviz krizlerinin say1 daha azdir. Buna gore, 7 doviz krizini takip eden bir yil i¢inde ve
4 doviz krizini takip eden iki yil i¢inde bankacilik krizi izlemistir (IMF, WEO, 1998,
s.78).

Tablo:1.2. Trende Gore Cikti Kaybina Yol Acan Krizlerin Maliyeti

Krizlerin Milli
Krizlerin Ortalama Kriz Basina Gelirde Yol
Sayisi Toparlanma Milli Gelir Actig1 Toplam
Siiresi (Y1) Kaybi (%) Kayip
Doviz Krizleri 158 1,6 43 61
Sanayilesmis 42 1,9 3,1 55
Ulkeler
Gelismekte Olan 116 1,5 4.8 64
Piyasalar
Doviz Cokiisleri 55 2,0 7,1 71
Sanayilesmis 13 2,1 5,0 62
Ulkeler
Gelismekte Olan 42 1,9 7,9 74
Piyasalar
Bankacilik 54 3,1 11,6 82
Krizleri
Sanayilesmis 12 4,1 10,2 67
Ulkeler
Gelismekte Olan 42 2.8 12,1 86
Piyasalar
Doviz ve
Bankacihik 32 3,2 14,4 78
Krizlerinin
Birlikte Oldugu
Durumlar
Sanayilesmis 6 5,8 17,6 100
Ulkeler
Gelismekte Olan 26 2,6 13,6 73
Piyasalar

Kaynak: IMF World Outlook May1s (1998a, s.84)
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Tablo 1.2.’de 1975-1997 arasinda kalan donemde yasanilan bankacilik krizleri,
doviz krizleri ve GSMH nin uzun dénemli biiytime egilimi ile kriz sonrast GSMH’daki
biiylime karsilastirarak elde edilen krizlerin trende gore ¢ikt1 kayiplar1 gosterilmektedir.
Tabloda goriildiigli gibi ikiz krizler, bankacilik krizleri ve doviz krizlerine oranla daha
uzun slirmekte, daha maliyetli olmakta ve ortalama krizden kurtulma siiresi daha uzun
sirmektedir. Bu siire gelismekte olan iilkelerde, gelismis iilkelere oranla daha az

olmasina ragmen, meydana gelen ¢ikt1 kayiplar1 gelismis tilkelerde daha fazladir.

Bankacilik  krizleri ile doviz krizleri arasindaki karsilikli  etkilesim
mekanizmalar1 kabul edilmekle beraber, krizler arasindaki nedensellik iligkisinin yonii
konusunda ekonomi literatiiriinde bir goriis birligine varilmamistir. Bu konuda ii¢ temel
tartisma On plandadir; (i) doviz krizlerinin bankacilik krizlerine oncelik etmesi, (ii)
bankacilik krizlerinin déviz krizlerine oncelik etmesi, (iii) bankacilik krizleri ile doviz

krizlerinin eszamanli olarak meydana gelmesi.

3.1.Doviz Krizlerinin, Bankacilik Krizlerine Onciiliik Etmesi

Stoker (1995) ve Mishkin (1997), doviz krizlerinin bankacilik krizlerine sebep
oldugunu savunmaktadirlar. Stoker (1995)’e gore sabit doviz kuru uygulamasinin
gecerli oldugu bir ekonomide, yasanacak digsal bir sok rezerv kayiplart ile
sonuglanacaktir. Bu kayiplarin sterilize edilmemesi faiz oranlarini asirt derecede
ylkselterek, banka iflaslarina ve sistemde bir krize sebep olacaktir. Mishkin (1997),
bankalarin pasif yapisi i¢inde yabanci varliklarin 6nemli bir paya sahip olmasi
durumunda, devaliiasyonun banka bilancolarini kétiilestirecegini savunmustur. Mishkin

bu siireci Sekil 1.4’te verilen diyagram araciligiyla 6zetlemektedir.

Mishkin’e gore, hem gelismis, hem de gelismekte olan tilkelerde finansal istikrarsizligin
baslamasinda 4 faktor 6nemli rol oynamaktadir. Faiz oranlarindaki yiikselme, banka
bilangolarinda kotiilesme, hisse senedi piyasasinda diisiis ve belirsizligin artisi. Bu
faktorlerden birinin ortaya ¢ikmasi, finansal krizleri tetikleyebilirken, hepsinin bir arada

goriilmesi krizin negatif etkilerini biiyiitecek ve siiresini uzatacaktir.
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Bu dort unsurdan biri finansal krizin baglamasi i¢in yeterli olurken, birden fazla
faktoriin bir arada goriilmesi krizi daha da derinlestirecektir. Bu dort faktoriin kendi
aralarinda etkilesim mekanizmalarinin bulunabilecegi g6z oniinde bulundurulmalidir.
Ormegin belirsizlik ve siyasi istikrarsizlik, hisse senedi piyasasinda onemli diisiislere
sebep olabilir ve bu diisiis ahlaki tehlikeyi arttiracagindan banka bilancolarinda

kotiilesmeye neden olabilir (Mishkin, 1997, s.73).

Sekil 1.4: Bankacilik ve Doviz Krizi Arasindaki Iliski

Faiz Bankalarin Borsanin | | Belirsizlikteki
Oranlarinda| |Bilangolarinda Diisuisti Artiglar
Artis Kotiilesme

T~ /S

Ters Se¢im ve Ahlaki Cokiintii

Doviz Krizi

Ahlaki Cokiintii ve Ters Se¢im
Artar

Ekonomik Faaliyette Daralma |

Bankacilik Krizi

v

v

l

Ekonomik Faaliyette Daralma

Kaynak: Mishkin (1997, s.75).
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Yiikselen ekonomilerde doviz kurunu baski altina almaya yonelik bir politika
faiz oranlarin yiikselmesine, banka bilangolarinin kotiilesmesine ve politik belirsizlige
bagli olarak bir doviz krizine sebep olabilir. Bu da ulusal parada o6nemli bir
devaliiasyonun yagsanmasina yol agar. Bir doviz krizinin ortaya ¢ikmasinda bankalarin
bilangolarinin bozulmasi 6zellikle 6nemlidir, ¢iinkii bu merkez bankasinin ulusal paray1
savunmasini oldukca giiclestirir. Ulusal paranin deger yitirmesini Onleyen faiz
yiikselmelerinin de, banka bilancolarin1 bozmasi nedeniyle bankacilik sisteminin
zayiflamasi lizerinde ilave etkisi vardir. Banka bilancolari {izerinde faiz oranlarinin
artisginin negatif etkisi, bankalarin vade uyumsuzlugu ve ekonomi bozuldugunda kredi

riskinin artmis olmasina bagli olarak ortaya ¢ikar (Goldstein ve Turner, 1999, s.16).

Bu kosullar altinda kirilgan hale gelmis bir bankacilik sistemi s6z konusu iken
yasanabilecek bir spekiilatif atak durumunda, merkez bankasinin iki alternatifi vardir;
(1) son durak bor¢ mercii islevini yerine getirerek bankalar1 kurtarabilir, (i1) bankacilik
krizi ile kars1 karsiya kalabilir. Eger son durak bor¢ mercii islevini yerine getirirse,
piyasaya sunacagt ek likidite, doviz rezervleri Tlzerindeki baskiyr arttirir ve

spekiilasyonun devam etmesi veya ikinci bir spekiilatif atak ihtimalini dogurur.

Doéviz krizi durumunda, ulusal paranin ani deger yitirmesi fiili ve beklenen
enflasyonda yiikselmeye yol agar. Enflasyondaki bu artis, merkez bankasinin paranin
degerini daha da diismesini 6nleme g¢abalari ile birlesince, faizler ¢ok yiiksek diizeylere
cikar. Bu durum, ahlaki tehlike, ters se¢im ve bilanco zayiflamasi gibi sorunlari

arttirarak bankacilik sisteminin ¢6kmesine yol agar (Karabulut, 2003, 106).

3.2.Bankacilik Krizlerinin Doviz Krizlerine Onciiliik Etmesi

Buna karsilik Diaz-Alejandro (1985), Valesco (1987), Calvo (1995) ve Miller
(1995) gibi baz1 ekonomistler ise bankacilik krizlerinin doviz krizlerine sebep olacagini
savunmuglardir. Bu fikrin altinda yatan temel iliski su sekildedir; merkez bankalarinin,
yasanacak bir bankacilik krizi durumunda, son durak bor¢ mercii islevini yerine

getirmek amaciyla, finansal kurumlara para basmak suretiyle yardim etmeleri, sabit
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doviz kuru sistemi ile ilgili Onceden verilmis taahhiitlerin yerine getirilmesini

engelleyerek doviz krizine neden olacaktir (Saxena, 2001, s.8).

Bu konuda 6nde gelen ¢alismalardan biri olan Valesco (1987)nun modelinde
baslangi¢ varsayimlari olarak, biitgenin denk oldugu ve rezervler iizerinde bir baskinin
olmadig1r kabul edilmistir. Bu varsayimlar, doviz kurunun sabit tutulmasinin veya
baskilanmasinin siirdiiriilebilir olmasi i¢in en 6nemli kosullar olarak kabul edilmektedir.
Modele gore mevduat sigortasinin varligi halinde bankacilik sektoriinde yasanabilecek
bir kriz, batan bankalarin ylikiimliiliikklerinin devlet tarafindan saglanmasit nedeniyle,
biitce denkligini bozacaktir. Aym1 zamanda rezervlerde negatif yonlii bir degisme soz
konusudur. Mevduat sigortast kapsaminda piyasaya saglanan fon girisi, rezervler
tizerinde bir baski yaratmaktadir. Bu siirecin devaminda, spekiilatif ataklar meydana
gelecek ve rezervlerin tiikenmesi ile sabit doviz kuru rejiminin daha fazla siirdiiriilmesi
olanaksiz olacaktir. Bagka bir ifade ile mevduat sigortasinin varligi halinde bankacilik

krizinin doviz krizine yol agmasi1 kac¢inilmaz olacaktir (Valesco,1987, s.265).

3.3.Bankacilik Krizleri ile Déviz Krizlerinin Es Zamanh Olarak Meydana
Gelmesi

Reinhart, Carmen ve Vegh (1996), her iki tip krizin de ortak bir sebebe
dayandigin1 ve bu sebebinde, doviz kuru rejimine dayanan istikrar programlari olugunu
savunmuslardir. Déviz kurunu baski altinda tutan bu tip bir istikrar politikasinin gegerli
olmast durumunda, ithalat oranlarinda ve ekonomik faaliyetlerde, yurt digindan
bor¢lanmanin da etkisi ile bir patlama yasanacaktir. Bu siiregte banka kredilerindeki
artis miktar1 da daha ¢ok yurt disinda bor¢lanma ile finanse edilecektir. Bu durum cari
islemler hesabi agiklarini arttiracaktir. Bu aciklara bagli olarak bir miiddet sonra
finansal piyasalarda istikrar programinin siirdiiriilemeyecegi yoniindeki beklentiler
artacak ve doviz kuru ataklari baslayacaktir. Sonug olarak, yurt digina dogru sermaye
akimlar1 baslayaca, varlik ve doviz piyasalarinda c¢okiisler yasanirken, bu durum

bankacilik sistemine de yansiyacak ve bankacilik krizleri yagsanacaktir.
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Kaminsky ve Reinhart, iki tip krizin ortak bir makroekonomik temele dayanip

dayanmadigini 6l¢gmek amaciyla yaptiklari ¢alismada su sonuglara ulagmiglardir (1998,

s.2);

Piyasalarda yogun diizenlemeler yasanan 1970’11 yillar siiresince bankacilik
krizleri ile doviz krizleri arasinda bir baglilik mevcut goziikmemektedir.
Krizler 1980°1i yillarda yasanan finansal liberalizasyonu takiben, birbirlerinin
icine daha cok gecen bir hal almislardir. Daha ziyade doviz krizlerinin
bankacilik krizlerini takip ettigi goriilse de, aralarindaki nedenselligin yonii
konusunda kesin bir sey sdylemek s6z konusu degildir. Calismanin sonuglari
gostermistir ki, doviz kurlarindaki ¢okiisler, krizler arasinda yasanan sarmali

kotiilestirerek, bankacilik krizlerini derinlestirmektedir.

Calismada bankacilik ve doviz krizlerinin ortak sebepleri de ortaya
konmustur. Buna gore, krizler yasanan resesyonlarin veya ekonomik biiyiime
trendinin altinda ger¢eklesen biliylime oranlarinin, ticaret hadlerindeki
kotiilesmelerin, doviz kurlarindaki asiri degerlenmenin ve kredi vermenin
maliyetinin arttig1 donemlerin ardindan olusmuslardir. Her iki tip krizde de,
finansal liberalizasyon sonucu finansal kurumlarin yasadigi sok kirilganliga

yol agmis ve bu kirillganlik da krizleri tetikleyici faktor olmustur.

Kriz oncesi donemlerde, temel makroekonomik degiskenlerdeki aginma goze
carpmaktadir. Krizlerin olugsmasinda beklentilerdeki kaymalar ve siirii

davraniglarinin beklentiler yoniinde degismesi de 6nemli rol oynamaktadir.

Tablo 1.3’de bankacilik krizlerinin baslangi¢ ve doruk zamanlar ile yasanilan bu

bankacilik krizlerine en yakin doviz krizleri ve bunlar ile finansal liberalizasyon siireci

arasindaki zamanlama iliskisi gosterilmektedir.



Tablo 1.3: Finansal Liberalizasyon ve ikiz Krizlerin Zamanlamasi

Bankacilik Krizi En Yakin
) Finansal Odemeler
Ulke Liberalizasyon Baslangici Doruk Bilanc¢osu
Krizi
Arjantin 1977 Mart 1980 Temmuz1982 Subat 1981
Mayis 1985  Haziran 1989 Eyliil 1986
Aralik 1994 Mart 1995 Subat 1990
Brezilya 1975 Kasim 1985 Kasim 1985 Kasim 1986
Aralik 1994 Mart 1996 Ekim 1991
Danimarka 1980’lerden Once Mart 1987 Haziran 1990  Agustos 1983
Finlandiya 1982 Eyliil 1991 Haziran 1992 Kasim 1991
Isvigre 1980 Kasim 1991 Eyliil 1992 Kasim 1992
Ispanya 1974 Kasim 1978 Ocak 1983 Temmuz 1977
Meksika 1974 Eyliil 1982 Haziran 1984 Kasim 1982
1991 Ekim 1992 Mart 1996 Aralik 1994
Norveg 1980 Kasim 1988 Ekim 1991 Mayis 1986
Tiirkiye 1980 Ocak 1991 Mart 1991 Mart 1994

Kaynak: Kaminsky ve Reinhart, (1998, s.34)

4. FINANSAL KRiZLERDE BULASMA (CONTAGION)

Rusya’da 1998 yilinda yasanilan devaliiasyonu takip eden bir ay igerisinde
Brezilya hisse sendi piyasast %50 civarinda deger kaybetmisti. Her ne kadar acik bir
izah getirilmemis olsa da, ¢ogu kisi bu deger kaybinin Rusya’da yasanilan sokun
bulagma etkisi ile Brezilya’ya yansimasi oldugun kabul etmektedir. Buna karsilik Rus
rublesinin ¢okiisii ile ayn1 ay icerisinde gerceklesen Polonya’da Zlotinin dnemli deger
kayiplar1 veya Amerikan hisse senedi piyasasinda yasanan ¢okiislerin Kanada piyasalari
tizerindeki olasi etkileri bulasma etkisi ile agiklanmamaktadir.

Yukarida verdigimiz ve benzeri Ornekler bize bulasma kavramanin

aciklanmasinin zorlugunu gostermektedir. Hemen herkes, krizin Rusya’dan Brezilya’ya
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dogru yayildigimi ve bu yayilmanin da bulasma etkisi ile gergeklestigini kabul
etmektedir. Bu iki iilke cografi olarak tamamen ayri1 bolgelerde yer almakta ve
ekonomilerinin yapisal 6zellikleri hi¢bir sekilde benzerlik gostermemektedir. Aralarinda
ticaret gibi dogrudan bir iliski de bulunmamaktadir. Durgun dénemlerde ise Rusya
ekonomisinin yasadigi soklarin Brezilya ekonomisi iizerinde ciddi etkiler yarattigi
sOylenemez. Diger yandan, Amerika Birlesik Devletleri ve Kanada aymi cografik
bolgede yer almaktadir. Piyasa yapilar1 birbirlerine ¢ok benzemekte ve aralarinda ticari
ve finansal bir¢ok dogrudan iligki bulunmaktadir. Dolayisiyla, Amerika’da yasanan
hisse senedini piyasasinin ¢okiisii gibi bir negatif sokun Kanada’y1 etkilemesi oldukga
normaldir. Eger bu aktarim ekonomilerin daha durgun oldugu doénemlerde de
gecerliligini koruyorsa, bu duruma bulasma demek miimkiin degildir (Forbes ve

Rigobon, 1999, s.2).

Bulasma kavrami ekonomi literatiiriinde ¢ok ¢esitli sekillerde tanimlanmustir.
Eichengreen, Ross ve Wyplosz (1996, s.12), herhangi bir iilkede kriz yasandigi
bilgisinin, kendi {ilkemizde kriz yasanmasi olasiligini arttirmast durumunu bulagma
olarak tanimlamislardir. Dornbusch, Park ve Claessens (2000, s.178) bulasmayi, bir
veya bir grup Tllkede yasanilan sokun veya soklarin ardindan piyasalar arasi
bagimliliklarin belirgin bir sekilde artmasi olarak tanimlamislardir. Bu g¢alismada
piyasalar arasi1 bagimlilik derecesinin, varlik fiyatlar1 veya finansal akimlar gibi
degiskenlerin piyasalardaki es yoOnlii hareketlerinin Olgiilerek, bu hareketlerin daha

durgun donemler ile kiyaslanmasi sonucu bulunacagi belirtilmistir.

Yasanilan ekonomik soklarin iilkeler arasinda yayilma mekanizmalarini ii¢
smifta kategorilestirerek, bulasma kavraminin kesin bir tanimina ulasabiliriz. Muson
etkisi (monsoonal effect) olarak isimlendirdigimiz birinci kategoride, endiistriyel
iilkelerde yasanilan soklar, gelismekte olan iilkelerde krizlerin tetikleyicisi olmaktadir.
1973 ve 1979 yillarinda yasanilan petrol soklar1 bu kategori icin gilizel bir drnektirler.
Bu kategoride, gelismekte olan {ilkelerin uyguladiklart hatali politikalardan ¢ok, bu
tilkelerin dis bor¢ miktarlari, bankacilik sistemlerindeki aksakliklar, biit¢e agiklar1 gibi

konulara bagl olarak genisleyen kirilganliklar1 &n plana ¢ikmaktadir. Tkinci kategoride
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ise, aralarinda ticaret veya bdolgesel yakinlik gibi dogrudan iligki bulunan iilkelerden
birinde yasanilan krizin, iliskide oldugu diger ekonomileri, temel degiskenler
araciligiyla etkilemesi s6z konusudur. Buna 6rnek olarak gelismekte olan bir tilkede
yasanilan devaliiasyonun, rekabet giiclinii etkilemesi suretiyle iilkelerin ticaret
hadlerinde yaratacagi degisiklikleri verebiliriz. Bu kategori, temel bazli bulasma
(fundamentals-based contagion) veya tasma etkisi (acilma) (spillovers) olarak
isimlendirilmektedir (Masson, 1998, s.4-5). Ugiincii kategori ise, soklarm iilkeler
aralarinda yayilma mekanizmalar1 arasinda, yukaridaki iki kategoride yer almayan ve
daha ¢ok beklentilerdeki degismelere bagli olarak ortaya ¢ikan hemen her durumu
kapsamaktadir ve bu kategori bulasma veya saf bulasma (pure contagion) olarak
isimlendirilir. Yani bulasmayi, piyasa bilesenlerin beklentilerindeki kaymalar gibi,
makroekonomik degiskenler ile agiklanamayan aktarim mekanizmalart araciliiyla, bir
tilkede yasanan krizin baska bir lilkede krizin tetikleyicisi olmasi durumu olarak

aciklayabiliriz (Edwards, 2000, s.6).

Bulagma literatiiriinde ekonomiler arasi yayilmanin kaynaklar1 temelde ikiye
ayrilmistir.” Birinci grupta, birbirlerine bagl piyasalar arasinda, var olan finansal ve
reel iligkilere bagli olarak, normal durumlardaki yayilmanin iizerinde durulmaktadir.
Ikinci grupta ise, finansal krizlerin s6z konusu oldugu durumlarda, makroekonomik ve
temel degiskenlerdeki hareketlerden ziyade yatirimcilar ve diger finansal birimlerin
hareketlerine bagli olarak meydana gelen bulagsma sebepleri ilizerinde durulmaktadir
(Dornbusch ve digerleri, 2000, s.179). Bulasmanin kaynaklarina iliskin bu ayirim, kriz
kosullu bulasma teorileri ve (kriz) kosulsuz bulasma teorileri araciligiyla

aciklanmaktadir.

Kriz Kosullu Bulasma (Crisis-Contingent)

Krizler ekonomide yapisal bir kirilmaya sebep olarak, soklarin yayilmasi igin

kriz oncesi donemde var olmayan yeni aktarim kanallar1 yaratirlar. Kriz kosullu

> Bu konuda Dornbusch, Park, Claessens, (2000), Masson (1998), Wolf (1999), Forbes ve Rigobon
(1999), (2000), Pristker (2000)’e bakilabilir.
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bulagma teorileri, krizlerin yayilmasinda {i¢ mekanizmanin varligin1 kabul etmektedir.
Bunlar, yatirnme1 davraniglarini degistirmek suretiyle isleyen ¢oklu denge mekanizmasi,
portfoylerin yeniden diizenlenmesine sebep olan likidite mekanizmasi ve doviz krizi
sistemlerini etkileyerek yayilan politik bulasma mekanizmasidir (Forbes ve Rigobon,

1999, 5.15).

Coklu Denge Mekanizmasi (Multiple Equilibria)

Bir iilkede yasanan kriz, yatirnmcilarin beklentilerinde iyiden kotliye dogru bir
kayma yaratarak, kendi kendini besleyen bir déviz ¢okiisii yaratabilir.® Masson (1998,
s.15), krizlerin yiiksek bor¢ servisine bagl olarak kétiilesen cari aciga bagli olarak
olustugunu savunmaktadir. Modelinde, faiz oranlarinin devaliiasyon primi icerdigi ve
hiikiimetlerin cari iglemler agiklarini finanse etmek amaciyla rezervlerini kullanmak
zorunda kalacaklar1 varsayimlar1 kabul edilmistir Bu rezervlerin kritik degerin altina
diismesi durumunda devalliasyon yasanacaktir Bagka bir iilkede yasanan kriz,
devaliiasyon beklentilerini ve buna bagli olarak faiz oranlarin arttiracak, hiikiimet artan

cari agigini finanse etmek i¢in rezervlerini kullanmak zorunda kalacaktir.

Coklu denge mekanizmasi, krizlerin birbirilerinin etkilemesinin yani sira
makroekonomik degiskenleri istikrarli seyreden ekonomilere yonelen spekiilatif ataklar
da agiklamaktadir. Beklentilerdeki degisikliklere bagli olarak dengenin iyiden, kotiiye
kaymasi, reel ekonomideki verilerden bagimsiz olarak, kendi kendini besleyen bir etki,
yaratarak soku iilkeye ¢ekecektir. Birinci lilkede yasanilan krizin ardindan, yatirimcilar
beklentilerini degistirerek soku ikinci {ilkeye tasiyacaklar ve bdylece kriz dncesi
donemde var olmayan bir aktarim kanali yaratmis olacaklardir (Forbes ve Rigobon,

1999, 5.6).

6 Coklu Denge Ve Kendi Kendini Besleyen Krizler konusunda ¢alismamin 1.1.2.2. bashgi altinda
incelenen Jkinci Nesil Déviz Krizi Modelleri konusuna bakilabilir.
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Likidite Mekanizmasi (Endogenous Liquidity)

Kriz kosullu bulasma modellerinin {izerinde durduklar1 ikinci aktarim
mekanizmasi, likidite sikigikliklaridir. Uluslararasi yatirimcilar, bazi gelismekte olan
ekonomilerde yasanilan krizlerin ardindan yasadiklar1 zararlara bagl olarak, diger
iilkelerdeki varliklarini tavsiye etme karari alabilirler. Bu kararin alinmasinda esas olan
faktor finansal kurumlarin belirli iilkelerdeki varliklarini ayni risk siniflamasina tabi
tutmalaridir. Bunun sonucunda, ekonomisi istikrarli seyreden ve baslangicta krizden
etkilenmemis olan iilkelerin varlik fiyatlarinda 6nemli diislisler yasanacaktir (Edwards,

2000, 5.9).

Kaminsky ve Reinhart (2000), finansal krizlerinin uluslararasi yayilma
mekanizmalarin tespit etmek amaciyla yaptiklari, 1970-1998 doéneminde 20 iilke ve 80
doviz krizini kapsayan caligmalarinin sonucunda, ele alinan iilke 6rnekleminin kredi
kaynaklar1 agisindan iki gruba ayrildigi gostermistir. Buna goére Endonezya, Malezya,
Cin, Kore ve Tayland gibi iilkeler daha ¢ok Japon bankacilik sisteminden kredi
kullanirken, Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika, Uruguay, Veneziiella gibi
iilkelerin ise agirlikli olarak Amerikan bankacilik sisteminden kredi kullandiklar1 tespit
edilmistir. Avrupa bankacilik sistemi icinse bdyle bir genelleme gozlenmemektedir.
Caligmada, yasanilan Asya krizinin ve Meksika krizin yayilmasinda, ortak kredi veren
mercilere bagl olarak olusan likidite mekanizmasinin ¢ok onemli bir rol oynadigi

gosterilmistir.

Likidite mekanizmasinin isleyisini Pesenti ve Tille (2000, s.10)’den alinan bir
ornek yardimu ile agiklayabiliriz. Ornegimizde, iki tane finansal kurum vardir (banka 1
ve banka 2), bu iki finansal kurumun, kredi portfoytlinde ii¢ ayn iilkeye (A iilkesi, B
tilkesi, C iilkesi) verilen krediler yer almaktadir. A iilkesinde yasanilan bir devaliiasyon
bu iilkedeki kredi kullanicilarinin borglarini geri 6deme giiclinii azaltacaktir. A iilkesi
kredilerinde yasanilan bu geri 6deme giigliigii bankalarin kredi portfoylerinin kalitesini
azaltarak, bankalarin zarar etmesine sebep olacaktir. Bankalar A iilkesinden

kaynaklanan zararlarimi telafi etmek ve sermayelerini yeniden yapilandirmak amaciyla
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diger iki iilkedeki kredilerinden bir kismini geri cagiracaklardir. Yasanilan likidite
sokunun yeterice biiylik olmasi durumunda, baslangi¢ asamasinda krizden etkilenmeyen
B ve C iilkesinde varlik fiyatlar1 6nemli diisiisler gosterecek ve bu durum bilanco
dengelerinde 6nemli tahribatlar yaratarak, krizin yayilmasini saglayacaktir. Bu aktarim

mekanizmasi da, sadece yasanilan bir krizin ardindan gelen donemde ortaya ¢ikacaktir.

4.1.3. Politik Bulasma

Calismamizin ikinci nesil doviz krizi modellerinin anlatildigr alt bdliimiinde,
sabit kur rejimini desteklemekten dogabilecek zararlarin, sabit kur rejiminden
vazge¢menin olusturacagi zararlar ile rejimden vazge¢menin yaratacagi kredibilite
kaybinin getirecegi zararlarin toplamina esit oldugu durumlarda spekiilatif atagin
gergeklesebilecegi gosterilmisti. Bir iilkenin sabit doviz kuru rejiminden vazgegmesi,
diger iilkeler i¢in sabit doviz kuru rejiminden vazge¢cmenin politik maliyetlerini
azaltacak ve buna bagl olarak esnek doviz kuru rejimine yonelmeyi arttiracaktir. Bu
olasiliga bagl olarak spekiilatif ataklar iilkeler arasinda yayilabilecektir (Forbes ve

Rigobon, 2000, s.17).

Drazen (1999, s.10-11), uluslararas1 politik ve ekonomik entegrasyonlarin, sabit
doviz kurunun siirdiiriilebilirligini sadece iilkelerin kendi ekonomi politikalarma bagh
olmaktan ¢ikartip, ayn1 zamanda entegrasyon igerisinde bulunan iilke paralarinin
hareketlerine bagli bir politika durumuna getirdigini belirtmis ve bu duruma 6rnek
olarak Avrupa Para Birligi gibi topluluklar1 vermistir. Buna gore politik bulagsma, bu
tarz birliklerin i¢inde yer alan {ilkelerin, birlik politikalarina bagh olarak doviz kuru

rejimlerinde degisiklik yapmalari sonucunda ortaya ¢ikmaktadir.

(Kriz) Kosulsuz Bulasma (Non Crisis-Contingent)

(Kriz) Kosulsuz bulagma teorileri, krizin ardindan meydana c¢ikan aktarim

mekanizmalarmin, kriz oncesi donemde de var oldugunu savunmaktadirlar. Bu

teorilerde agiklanan aktarim kanallarmin ¢ogunun temel ekonomik degerlere
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dayanmasindan dolayi, bu kanallara reel baglantilar da (real linkages) denilmektedir.
(Kriz) kosulsuz bulagsma teorileri, krizlerin yayilmasinda c¢esitli mekanizmalarin
varligimi  kabul etmektedir. Buna karsilik literatiirde bu ¢esitli aktarim
mekanizmalarindan iki tanesi 6n plana ¢ikmaktadir. Bunlar ticaret mekanizmasi ve

yasanilan ortak soklardir.

Ticaret Kanal (Trade)

Ulkeler aras1 ithalat ve ihracata dayali ticaret ortakliklar1 genellikle bolgesel
yakinliklara bagli olarak olusurlar. Fiyatlarin yapiskan olma egiliminde olduklar1 bir
ekonomik ortamda, bir iilke tarafindan yapilan devaliiasyon, iilkenin ticaret ortaklarini,
rekabet giiclerini kaybetmemek amaciyla, devaliiasyon yapmaya zorlayabilir. Buna gore
herhangi bir doviz kuruna yonelik basarili spekiilatif saldirilar, o paranin reel olarak
deger kaybetmesine ve bu da iilkenin dis ticaret giiciiniin artmasina neden olur. Bu
durum, tilke ile ticaret ortaklig1 i¢cinde olan ikinci bir iilkede ticaret a¢iginin olusmasina
yol agar ve bunun sonucunda da o iilkenin merkez bankasinin uluslararasi rezervleri
azalir. Bu nedenle bu iilkenin parasina yonelik giiglii bir spekiilatif saldir1 olasilig

ortaya c¢ikar (Rose ve Glick, 1999, 5.609).

Doéviz krizlerinin ticaret kanali ile yayilmasi sadece birbirleri ile ticari iligkiler
icinde olan {ilkeler i¢in gecerli degildir. Bulagma birbirleriyle ticari iligki i¢inde
olmayan iki iilke arasinda da yasanabilir. Iki iilkenin de ortak bir yabanci pazar ile
ithracat iliskisi oldugu bir durumda, iilkelerden birinin devaliiasyon yapmasi, diger
iilkeye kars1 rekabet giiciiniin artmasina sebep olacaktir. Bu durum ikinci iilkenin
devaliiasyon yapma egilimini arttiracaktir. Burada onemli olan farkl iilkelerde ayni
mallarin iretilmesi ve bu mallarin ayni piyasalara ihra¢ edilmesidir (Pesenti ve Tille,

2000, 5.8).
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Tesadiifi Soklar (Random Aggregate Shocks)

Global diizeyde yasanan soklar, degisik iilkelerin temel degiskenlerini es anli
olarak etkileyebilir. Ornegin, uluslararasi faiz oranlarinmn yiikselmesi, uluslararasi
sermeye hareketleri, global resesyon donemleri iilkelerin biiyiime oranlarini es anli
olarak kiiciiltebilir. Bu soklardan etkilenen iilkelerde varlik fiyatlar1 ve sermaye akimlari
beraber hareket ederek finansal kirilganlig arttiracaktir, buna bagl olarak da, soku takip
eden donemde piyasalar aras1 karsilikli baglilik artacaktir (Forbes ve Rigobon, 1999,
s.9).

Bu duruma Ornek olarak, Amerikan Birlesik Devletleri’nde faiz oranlarinda
yasanilan dalgalanmalarin, Latin Amerika iilkelerinde sermaye kacislarina yol agmasi
ve 1995-96 yillarinda Amerikan dolarinin Japon yenine karsi gliglenmesinin Dogu Asya
iilkelerinin ihracat rakamlarimi olduk¢a olumsuz etkileyerek finansal giicliiklerle

karsilagmalarina sebep olmasi verilebilir (Dornbusch ve digerleri, 2000, s.8).
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IKiNCi BOLUM

ONCU GOSTERGELER LITERATURU VE ERKEN UYARI SISTEMLERI:
STANDART VE YENi YAKLASIMLARA ANALITIiK BiR BAKIS

[k boliimde ele aldigimiz teorik kriz modelleri, yasanmis krizlerin olusumunu
aciklamaya calisirken, Oncii gostergeler literatiirii teorik modellerin yasanabilecek
krizleri 6ngérmede ne kadar yeterli oldugu ve bu ongériiniin kuvvetlendirilmesi i¢in
baska hangi olgularin {izerinde durulmas1 gerektigini incelemektedir. Oncii gostergeler
yaklagimi adi da verilen ampirik literatiiriiniin olusturulmasinda yaygin olarak
kullanilan yontem, finansal piyasalardaki baski ve kriz donemlerinde diger donemlere
nazaran farklililk gosteren bir grup degiskenin belirlenmesi ve bu degiskenlerin

hareketleri iizerinden sonuglara varilmasi temelline dayanmaktadir.

Oncii gostergeler literatiirii igerisinde yer alan yaklasimlari kategorize etmenin
cesitli yontemleri vardir. Bunlari; (i) modellerin kapsadigi zaman aralig1 ve iilke sayisi,
(i1) kullanilan metot (probit/logit modeller veya sinyal yaklasimi gibi), (iii) krizin
tanimlanma yontemi, (iv) model i¢inde hangi degiskenlerin yer aldigi ve bunlardan
hangilerinin istatiksel olarak anlamli oldugu, seklinde siralayabiliriz. Bu boliimde 6nce
erken uyar1 gostergeleri incelenecek, ardindan finansal krizlere yonelik erken uyari

sistemler standart yaklasimlar ve yeni yaklagimlar basliklar1 altinda analiz edilecektir.

1.ERKEN UYARI GOSTERGELERI

Kriz oncesi donemlerde ekonominin pek ¢ok farkli alaninda, pek ¢ok farkli
belirtiler belirmektedir. Buna bagl olarak, erken uyar1 sistemlerinin etkin isleyebilmesi

icin pek ¢ok farkli gostergeyi icermesi gerekmektedir. Gostergelerin se¢ciminde yaygin



66

olarak kullanilan yontem, kriz ve kriz 6ncesi donemlerde, diger donemlere nazaran,
farkl1 davranig sergileyen degiskenlerin belirlenmesi ve belirlenen bu degiskenlerin
siirekli olarak takip edilmesi temeline dayanmaktadir. Bu suretle, farkli donemlerde
meydana gelmis olan farkli krizlerde benzer hareketler sergileyen gostergelerin tespiti
miimkiin olmaktadir. Bu noktada dikkat edilmesi gereken husus ise, kriz Oncesi
donemlerde farkli hareket eden, fakat krizin Ongoriilmesinde yardimci olmayan
gostergelerin  belirlenmesini ve elimine edilmesi siirecinin de, en az krizlerinin
ongoriilmesinde basarilt performans sergileyen gostergelerinin belirlenmesi kadar

onemli oldugudur.

World Economic Outlook (1998b) ekonomide kirilganligi arttiran faktorleri agsagidaki

sekilde siniflandirmastir;

e Tutarsiz makro ekonomik politikalar,

e Yanlis doviz kuru ayarlamalari,

e Dias finansal kosullar (ticaret haddi, diinya faiz oranlari),
e Sermaye akimlarinin yapisi ve vadesi,

e Piyasa beklentilerindeki kaymalar,

e Finansal sektoriin zayifligi,

e Politik faktorler.

Teorik finansal krizler literatiiriine baktigimiz zaman ise, c¢esitli modellerin
potansiyel Oncii gosterge olarak atanabilecek cok sayida degiskene isaret ettigini
gorebiliriz. Kaminsky, Lizando ve Reinhart (1998), Asya kriz 6ncesi donemi kapsayan
28 ayri ¢aligmay1 kapsamli bir sekilde analiz etmis ve analizin sonucunda Tablo 2.1°de
de gorebilecegi gibi Oncli gosterge olarak kullanilabilecek degiskenleri 10 farkl

kategori altinda 6zetlemislerdir.
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Tablo 2.1. Potansiyel Oncii Gostergeler

Kategori
1. Sermaye Hesabi

2. Bor¢ Yapisi

3. Cari Hesap

4. Uluslararasi
Degiskenler

5. Finansal
Liberalizasyon

6. Diger Finansal
Degiskenler

7. Reel Sektor

8. Mali Degiskenler

9. Politik Degiskenler

10. Kurumsal
Faktorler

Degiskenler

Yabanci rezervler, sermaye akimlari,
kisa donemli sermaye girisleri,
dogrudan yabanci yatirimlar, yurtici
faiz oranlarinin yabanci faiz
oranlarindan farklilagtirilmasi.

Kamu dis borglari, 6zel sektor borglari,
kisa donemli borglar ve yabanci iilke
yardimlari.

Reel doviz kuru, cari denge, ticaret
dengesi, ihracat, ithalat, ticaret haddi,
ihracat fiyatlari, tasarruflar, yatirimlar
ve bolgesel ticaret baglantilari.

Yabanci iilke reel GSMH biiyiimesi,
faiz oranlar1 ve fiyat diizeyi.

Kredi biiyiime orani, para ¢arpanindaki
degisiklikler, reel faiz oranlari ve kredi

ve mevduat oranlar1 arasindaki yayilim.

Merkez bankasinin bankacilik
sistemine verdigi krediler, para artisi,
bono kazanglari, para talebi ve arzi
arasindaki agik, M2/uluslararasi
rezervler, doviz kuru paritesi, resmi
bant i¢inde doviz kurunun durumu.

Reel GSMH biiyilimesi, igsizlik,
licretler, hisse senedi fiyatlarindaki
degismeler.

Biit¢e agiklari, kamu harcamalari ve
kamu sektoriine verilen krediler.

Se¢im kukla degiskenine bagl politik
istikrar indeksi, hitkiimet degisiklikleri,
politik istikrarsizligin derecesi, meclis
iginde gergeklesen transferler.

Aciklik, doviz kontrolleri, sabit kur
doénemlerinin ortalama uzunlugu,
finansal liberalizasyon, bankacilik

krizleri, 6nceki donemlerde gerceklesen

doviz krizleri.

Yorum
Bu degiskenler daha ¢ok birinci nesil
doviz kriz modelleri ile iliskilidir.

Borg yapist, borg servisinin yiikiinii ve
likidite riskini yansitmaktadir.

Cari hesap ekonominin temel
degiskenleri ile iligkilidir. Bolgesel
ticaret baglantilar ise bulagsma
(contagion) etkisini temsilen
kullanilabilir.

Bu kategori ise 6zellikle yapisal
yaklasim i¢in 6nem teskil etmektedir.

Tamamlanmamis ve kontrol edilmeyen
finansal liberalizasyonun ahlaki tehlike
sorununa yol agabilecegi kabul
edilmektedir.

Nispeten dnemsiz bir rol oynamaktadir.

Bu degiskenler daha ¢ok birinci nesil
doviz kriz modelleri ile iliskilidir.

Bu degiskenler daha ¢ok birinci nesil
doviz kriz modelleri ile iligkilidir.

Ekonomik birimlerin beklentilerini
etkilemektedir.

Biitiin kriz modelleri ile
iligkilendirilebilirler.

Kaynak: Kaminsky, Lizando ve Reinhart (1998, s. 41-43)
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Oncii gostergelerin analizinde karsilasilan 6nemli bir giigliik ise cesitli ampirik
caligmalarda istatiksel olarak anlamli bulunan ¢ok sayidaki degisken arasindan
hangilerinin analiz i¢in modele dahil edileceginin belirlenmesidir. Kaminsky, Lizondo
ve Reinhart (1998), krizlerin 6ngdriilmesi konusunda yapilmis 16 ¢alismanin sonucunda
elde edilen 103 gosterge degisken i¢inden 16’sin1 krizlerin 6ngoriilmesinde en faydali
degisken olarak belirlemistir. Kaminsky ve digerleri (1998) calismasinda belirlenen bu
16 degisken ve her bir degiskenin yasanabilecek bir krizi ne kadar 6nceden dngdérmesi

beklendigine iligkin bilgi Tablo 2.2°de gosterilmektedir.

Tablo 2.2: Erken Uyar1 Gostergeler ve Ongorii Beklentileri

Gosterge Ik sinyalin verildigi tarihten
sonrasi krizin gerceklesme
siiresi (Ay)

Bankacilik Krizleri 19

Reel Doviz Kuru 17

Reel Faiz Oranlar 17

fthalat 16

M2 Para Carpani 16

GSMH 16

Mevduatlar 15

M1 Dengesi 15

Thracat 15

Ticaret Haddi 15

Uluslar aras1 Rezervler 15

Hisse Senedi Fiyatlar 14

Reel Faiz Farklilastirilmasi 14

M2/Uluslar aras1 Rezervler 13

Kredi/Mevduat Orani 13

Yurtici Krediler/GSMH 12

Kaynak: Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1998, s.22)

IMF tarafindan yapilan ve sonuglart World Economic Outlook (1998b)’de
basilan analizin sonuglar1 da Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1998) sonuglariyla
paralellik sergilemektedir. 1975-97 arasindaki donemi kapsayan bu analizde,
makroekonomik degiskenlerin kriz donemlerinde sergiledikleri hareketler incelenmistir.
Bu ¢alismada, reel doviz kurunda gergeklesen asir1 degerlenmeler, kriz 6ngérmede en
etkin gosterge olarak belirlenmistir. Yurti¢i doviz kurunun, iki y1l 6ncesindeki degerine
nazaran, reel olarak degerlenmesi krizler i¢in 6nemli bir dncii gosterge olmaktadir; bu

gostergenin olas1 bir krizi, 13 ay Oncesinden ongdrmesi beklenmektedir. Kriz dncesi
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donemin yani sira, reel doviz kuru gostergesi, krizlerin yiikselis donemlerinde sinyal
verme Ozelligini korumaktadir. Etkin bir gosterge olma 6zelliklerini tasiyan diger iki
gosterge ise “M2/Rezervler” ve “yurti¢i kredi miktarindaki biiylime orani”dir. Hisse
sendi fiyatlarindaki diislisler ve bankalarin likit olmasi, sadece gelismis {ilkeler icin
kullanighh olan bir gostergeyken; ticaret haddinde meydana gelen bozulmalar,
gelismekte olan iilkelerde krizleri 8 ay Oncesinden ongodrebilen yararli bir gosterge

olarak tespit edilmistir. Yurtdis1 faiz oranlari ise krizle ¢ok yakin olan donemler disinda,

Tablo 2.3: Déviz krizlerinin Ongoriilmesinde Erken Uyar1 Gostergelerinin

Etkinligi

Gosterge Ulke Grubu Kriz oncesi 3 Kriz oncesi 8 Kriz oncesi 13
aylik donemde  ayhk donemde ayhk donemde

Reel doviz kuru  Endiistriyel X X X
degerlenmesi Gelisen Piyasa X X X
Yurti¢i Kredi Endiistriyel X X
Artist Gelisen Piyasa X X
M2/Rezervler Endiistriyel X X X
artigt Gelisen Piyasa X X X
Hisse senedi Endiistriyel X X X
fiyatlarindaki Gelisen Piyasa
diisiis
Yurtigi diisiik Endiistriyel X X
reel faiz oranlar1  Gelisen Piyasa
Ticaret Endiistriyel
haddindeki Gelisen Piyasa X
bozulmalar
Yurtdisi faiz Endiistriyel X
oranlarindaki Gelisen piyasa X
art1s

Kaynak: IMF. World Economic Outlook (1998, 5.95)

Etkin bir erken uyar1 sisteminin insa edilmesinde 6énemli olan baska bir faktor

negatif etkiye sahip olacaktir.

ise giivenilir kaynaklara dayali, yliksek frekansli verinin bulunmasidir. Veri kalitesinin
diisiik olmas1 veya veriye ulagsma hizinda aksakliklar yasanmasi durumunda, gerek
politika yapicilar1 gerekse de 6zel sektor temsilcileri zaman tutarsizlifina sahip yanlis

kararlar verebileceklerdir. Bu durum makroekonomik ve finansal istikrar lizerinde
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2. ERKEN UYARI SiISTEMLERI: STANDART YAKLASIMLAR

1990’11 yillar boyunca gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde yasanilan
finansal kriz deneyimleri krizleri agiklamaya ve kriz olusumu 6nceden tahmin etmeye
yonelik ¢ok sayida yeni ¢alismanin yapilmasina tesvik edici unsur olmustur. Ampirik
finansal kriz literatiiriine baktigimiz zaman krizlerin 6ngoriilmesi konusunda iki
yaklagimin 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir. Bunlardan birincisi sinyal yaklagimidir. Bu
yaklasim temel olarak reel efektif doviz kuru veya kisa vadeli bor¢ miktar1 gibi degisik
degiskenlerin belirlenen bir esik degeri karsisinda sergiledigi hareketliliklerin
gozlemlenmesine dayanir. Gostergelerden birisinin esik degerinin iizerinde deger almasi
durumunda, olasi bir krizin olusmak tizere olduguna iliskin sinyal verilmis kabul edilir.
Ikinci yaklasim ise kriz olasihigimi kesitli secim literatiiriinii kullanarak analiz eden
probit/logit modellerin kullanilmasidir. Bu yaklasimda krizin 6ngoriilmesi amaciyla
oncelikle farkli zaman dilimleri kriz ve normal donem olmak {izere iki kesite ayrilir ve
ardindan teorik kriz literatiiriinden elde edilen bir grup oncii gosterge kullanilarak bu

donemlerin olabilirligine iliskin olasilik dagilim fonksiyonu elde edilir.

2.1. Sinyal Yaklasimi

1994 Meksika krizini takip eden donemde Kaminsky ve Reinhart (1998), doviz
krizleri ve bankacilik krizleri arasindaki iliskinin analizine dayana bir erken uyari
sistemi gelistirmiglerdir. Bu ¢alismada yazarlar, 1970-1997:3 donemleri arasinda aylik
verileri kullanarak 20 iilkede yasanmis finansal krizleri incelemislerdir. Daha sonra,
Kaminsky, Lizondo ve Reinhart, (1998) ve Goldstein, Kaminsky ve Reinhart (2000) bu
arastirmay1 genisletmiglerdir. Bu g¢aligmalarin yani sira Berg ve Pattillo (1998) ve
Edison (2000) arastirmay1 daha ileriye tasimis ve yenilenmis veri seti ile Kaminsky,
Lizondo ve Reinhart (1998)’1n elde ettigi sonuglar1 sinamiglardir. Biitlin bu ¢aligsmalar,
kriz donemlerinde makroekonomik ve finansal degiskenlerin izlenmesi esasina dayanan
sinyal yaklasimini1 kullanmiglardir. Bu yaklagima gore her bir degiskenin kendisi igin
ayr1 bir esik degeri belirlenmekte ve degiskenleri gozleyerek esik degerini asan
hareketler kriz sinyali olarak yorumlanmaktadir. Yukarida belirtmis oldugumuz

calismalar sonucunda, yasanilan krizlerinin temelinde ekonomik aktivitenin
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yavaslamasi, asir1 degerlenmis doviz kuru, rezerv kayiplari, M2/uluslararasi rezerv
oraninin yiiksek olmast gibi ekonominin temel degiskenlerindeki zayiflamalar
yatmaktadir. Elde edilen bu bulgular yazarlarin bankacilik ve doviz krizlerinin 6nceden
ongoriilebilecegi sonucuna varmalarini saglamistir. Burada belirtilmesi 6nemli olan
baska bir nokta ise sinyal yaklasiminin 6ngori giliciiniin doviz krizlerinde, bankacilik

krizlerine nazaran daha biiyiik oldugudur.

Sinyal yaklagiminin en belirgin 6rneklerinden biri olan Kaminsky, Lizondo ve
Reinhart (1998)’in calismasinda kriz olgusu; (i)doviz kurunda 6nemli deger kayiplarina
yol agan bir spekiilatif atak, (ii)uluslararasi rezervlerde meydana gelen 6nemli miktarda
azalislar ve/veya (iii)her iki durumun bir bileskesi olarak tanimlanmistir. Bu amagcla
devaliiasyon yiizdesi ve rezervlerde meydana gelen yiizde degisikliklerinin agirlikli
ortalamasini alan bir “d6dviz kuru baski endeksi” - p - hesaplanmistir. Bu endeks, gerek
gerceklesen doviz kuru deger kayiplarini, gerekse de basarisiz ataklar1 yakalayabilecek
sekilde insa edilmistir. Endeksin pozitif deger almasi doviz kuru iizerindeki deger
kaybettirici baskiy1 yansitirken, negatif deger almast doviz kuru iizerindeki degerlenme

baskisini yansitmaktadir. Buna gore - p — asagidaki sekilde yapilandirilmistir;

p:g_f_ﬂzg_aﬂ @.1)
e or r e r

Burada e, nominal doviz kurunu, 7, toplam uluslararast rezerv miktarin1 temsil
etmektedir. Agirhiklar ihtiyari olarak bilesenlerin standart sapmalar1 olarak
belirlenmistir. Esitligin ikinci terimindeki negatif isaret, endeksin yiiksek deger aldikga,
kur iizerinde daha yiiksek bir baskinin olustugunu yansitmaktadir. Esitlik (2.1)’e bagh
olarak doviz krizi baski endeksi, kriz dénemlerinde “1” ve sakin (tranquil) donemlerde
“0” degerini alan ikili degiskene (binary variable) doniistliriilmiistiir. Temel kural su
sekilde islemektedir; p’nin 6rneklem ortalamasini (# , ), standart sapmaya bagli olarak

belirlenen bir esik degerinden (¢ ) fazla astig1 durumlar kriz olarak kabul edilmektedir.

Ko 1 egerp>u,+do, 2.2)
riz,y = .
4 0 egerp<u,+do,
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Sinyal yaklagimi birincil olarak iki degiskenli bir modeldir. Her bir degiskenin
ortalama diizeyi (veya biiylimesi) kriz dis1 donemlerdeki degerleri ile karsilastirilir. Eger
degiskenler kriz 6ncesi donemlerde farkli davranislar sergilemislerse, bu degiskenlere
iliskin u¢ deger uyar1 gostergesi olarak kabul edilir. Bu kapsamda u¢ deger, ongoriide
basarili olmus sinyallerin, 6ngoriide basarisiz olmus sinyallere karsin agirliklandirilmasi
ile hesaplanir. Esik degeri her bir iilke i¢cin ayni olabilecegi gibi, iilke 6zelinde degisen
degerler de alabilmektedir. Her bir gostergeden elde edilen sinyallerin

agirliklandirilmast yontemi ile de “birlesik oncii gostergeler” endeksi olusturulur.

Bu isleyis icinde hem kriz gostergeleri, hem de agiklayict degiskenler, esik
degerinden kiigiik veya biiylikk olarak smiflandirilan  kukla degiskenlere
donistiiriilmiistiir. Bu prosediirden en iyi verimin alinabilmesi i¢in kriz donemleri ile
diger donemler arasinda keskin bir ayrim olmasi gerekmektedir. Halbuki yapilan pek
cok ¢alismada, siddetli krizlerin yan1 sira, kurdaki nispeten daha az ciddi deger kayiplari
da doviz krizi olarak kabul edilmistir. Boyle bir durumda esik degerlerinin gézleminde,
esik alt1 veya esik iistii gibi keskin bir ayrim olmayacaktir. Aciklayici degiskenleri g6z
ontline aldigimizda degiskenin tam degerinin esas alinmamasi da etkinlik kaybina yol
acan ayri bir faktordiir. Bu durumu bir 6rnek ile agiklayacak olursak; cari agigin bir
onceki doneme nazaran ikiye katlanmasi, cari agikta meydana gelen degismelerin esik
degerinin hemen iizerinde yer almasindan daha giiclii bir sinyal verdigi sdylenebilir.
Sinyallerin bir araya getirilmesi ile birlesik oncli gostergeler endeksi olusturulmasi
durumunda ise bu etkinsizligin yol agtig1 sonuglarin 6nemi azalacaktir. Bu hususta ise,
sinyallerin birlestirilmesinde optimal agirligin bulunmasi1 ve sinyaller arasinda olasi
korelasyon problemleri ortaya ¢ikmaktadir. Yine de, kirillganliklarin belirlenmesinin
olasiligin tam olarak bulunmasindan daha 6nemli oldugunu gbz oniine alirsak, 6nemli
degiskenleri hizli bir bicimde isaret edebilmesiyle sinyal yaklagimi krizlerin

ongoriilmesinde uygun bir yontem olmaktadir (Vlaar, 1998, s. 270).

Sinyal yaklagiminin operasyonel diizeyde daha iyi anlagilabilmesi i¢in bazi kavram

tanimlamalarinin ayrintili bir sekilde ele alinmasi gerektigini diistinmekteyiz. Bunlar;
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Kriz: (a) Doviz kuru piyasasi i¢in kriz, kura yonelik bir atak sonucu kurdaki biiytik
deger kayiplari, uluslararasi rezervlerin 6nemli 6l¢iide azalmasi veya bu iki durumun bir
arada yasanmasi alarak tanimlanmistir. Kaminsky ve digerleri (1998), calismasinda kriz
olusturulan bir baski endeksinin hareketlerine bagli olarak tespit edilmektedir. (b)
Bankacilik sektoriinde ise kriz; bir veya birden fazla finansal kurumun kapanmasi,
birlesmesi veya kamulastirilmasi gibi kavramlarla karakterize edilmistir. Bunlarin yani
gostergelerinin  gézlemlenmesi yoluyla, bankacilik sektorii iizerindeki sikintilarin

belirlenmesine olanak taninmistir.

Gostergeler: Gosterge segiminde teorik oncelikler, iilke deneyimleri ve veri yeterliligi
gibi faktorler 6n planda olmustur. Gostergelerin pek ¢ogu, aylik deger degiskende bir
sene Onceye gore meydana gelen ylizde degisme esas almarak tanimlanmustir.
Kaminsky ve digerleri (1998) calismasinda verinin 12 aylik yiizde degisim ile
filtrelenmesinin, gostergelerin iilkeler arast kiyaslama amagli kullanilabilirligini,

duraganligini ve mevsimsel etkilerden bagimsizligini sagladigini gostermektedir.

Sinyal Arahigi: Gostergenin krizi dngdrebilecegi beklenen zaman dilimidir. Makul bir
zaman aralig1 icinde kriz tarafindan takip edilen sinyal “iyi sinyal” (good signal) olarak
adlandirilirken, tersi durum “yanlis sinyal” (false signal) veya giiriiltii (noise) olarak
adlandirilmaktadir. Bu baglamda, makul zaman aralig1 se¢iminde genel kabul gormiis
bir se¢im kriterinin bulunmadiginin belirtilmesi dnemlidir. Pratik sebeplere bagl olarak

sinyal aralig1 6-18 ay arasinda degistigini sdyleyebiliriz.

Sinyaller ve Esik Degerleri: Gostergenin verilen esik degerini astig1 durumlar sinyal
olarak kabul edilmektedir. Esik degeri ongorememe olasiligr ile yanlis sinyal verme
olasiligin1 dengeleyerek minimize edecek sekilde belirlenmektedir. Yanlis sinyal
miktariin azaltilmasi amaciyla esik degeri ¢ok “siki” tutuldugunda, krizin olustugu
durumlarda bile krizin bos hipotezinin reddedilmesine yol agacaktir. Buna karsilik, esik
degeri fazla “gevsek” birakilirsa sistem biitiin krizleri yakalayacak ve kriz olmayan pek

cok kiiclik hareketliligi de kriz olarak gosterecektir.



74

2.1.1. Esik Degerleri ve Gosterge Performansi

Sinyal yaklagimi sinyal araligi ile esik degerinin tanimlanmasini ve sinyallerin
siiflandirilmasimi gerektirmektedir. Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1998) sinyal
araligini, bu konuda yapilan diger calismalar ile tutarli olacak bigimde, 24 ay olarak
belirlemisler ve bu aralig1 biitliin gostergeler icin sabit kabul etmislerdir. Yine bu
calismada esik degeri her bir gostergenin sinyal verme performansini maksimize edecek

sekilde tanimlanmustir.

Tablo 2.4: Sinyal Yaklasiminda Goéstergelerin Degerlendirilmesi

Takip eden 24 ay igerisinde | Takip eden 24 ay igerisinde
kriz yasanmig kriz yasanmamig
Sinyal Verilmis A B
Sinyal Verilmemis C D

Kaynak: Kaminsky ve Reinhart (1998, 5.22)

Gostergeden elde edilen sonuglar Tablo 2.4.’de gosterildigi gibi 2 x 2 boyutunda
bir matris yardimiyla ele alabilinir. Her bir degisken icin olas1 4 kategori mevcuttur.
Degisken sinyal verebilir (1.satir) veya sinyal vermeyebilir (2.satir). Degiskenin sinyal
vermesini takip eden 24 ay igerisinde kriz yasanilirsa, sinyal “iyi sinyal” (A hiicresi)
olarak kabul edilir. Degisken sinyal vermemis, fakat kriz yasanmissa, sinyal “kayip
sinyal” (C hiicresi) olarak kabul edilir. Degisken sinyal vermis buna ragmen kriz
yasanmamissa, “yanlis sinyal” (B hiicresi) kabul edilir. Son olarak, degiskenin sinyal
vermedigi ve krizin yasanmadig1 durumlar, “sessiz-iyi sinyal” (D hiicresi) olarak kabul
edilir. Her bir degisken ve her bir esik degeri i¢in, degiskenin aylik olarak sergiledigi
sinyaller A,B,C ve D hiicrelerine yerlestirilebilir. Sinyal yaklagiminin anahtar noktasi
yanlig sinyallerin toplam sinyal sayisina oranlanmasi ile elde edilen degeri minimuma
indirecek esik degerinin hesaplanmasidir. Bunun ig¢in (matris terimleri ile)
[B/(B+D)]J/[A/(A+C)] oranmmin minimuma indirilmesi gerekmektedir. Optimal esik
degerinin belirlenmesi amaciyla potansiyel esik degerlerinin her birisi i¢in yanlis
sinyallerin toplam sinyal sayisina orani (noise-to-signal) hesaplanmakta ve bu orani en

kiiclik yapan esik degeri o degiskenin esik degeri olarak atanmaktadir.
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Tablo 2.4’de gosterilen matris yardimiyla yanlis sinyallerin toplam sinyallere
orani disinda bagska bilgilerde edinilebilir. Mitkemmel gosterge B = 0olan ve buna bagh
olarak yanlis sinyallerin toplam sinyallere orani sifir olan gdstergedir. Yanlis sinyallerin
toplam sinyallere oranin1 sonsuza gotiirecegi icin 4 =0 olan gosterge “kotii”
gostergedir. Sonuglar genellikle bu iki u¢ deger arasinda seyretmektedir. Yine Tablo
2.4. kullanilarak 1yi sinyallerin, iyi sinyal sergilenebilecek aylara oran ([A/(A+C)]), ve
kriz sinyalinin kosullu olasilig1 ([A/(A+B)]) gibi oranlar da elde edilebilir.

2.1.2. Sinyal Yaklasim Altinda Gostergelerin Performansi

Kaminsky ve digerleri (1998) calismasi sonucu elde edilen gdstergelerin sinyal
yaklagimi altinda sergilemis olduklar1 performanslar Tablo 2.5’de gosterilmektedir. Her
bir gosterge i¢in ilk siitun gostergeye iliskin verilerin saglandigi kriz sayisini
gostermektedir. Gosterge bagina ortalama 61 kriz olmak {izere, bu rakam 33 ile 72
sayilar1 arasinda dagilmaktadir. Ikinci siitun, gdstergelerin dnceki 24 ay icerisinde en az
bir kere sinyal verdigi kriz sayisinin, gostergeye iliskin verilerin miimkiin oldugu
toplam kriz sayisinin orani olarak tanimlanan “dogru olarak Ongdriilen kriz oranini”
gostermektedir. Her bir gosterge en az krizlerin yarisini dogru olarak ongorebilmistir.

Gostergelerin krizleri 6ngorebilmelerinin ortalama rakami ise yiizde 70 olmustur.

Ucgiincii siitiin gdstergenin “iyi sinyal” verme egiliminin alternatif bir dl¢iimiinii
icermektedir. Burada, iyi sinyal sayisinin, iyi sinyal verilebilecek ay sayisina orani
([A/(A+C)]) gosterilmektedir. Ugiincii siitunda elde edilen sonuglara gére, reel doviz
kuru en yiiksek oranda “iyi sinyal” verirken (yiizde 25), ithalat en diisiik oranda “iyi

sinyal” vermektedir (ylizde 9).

Tablo 2.5°deki dordiincii siitun, modelin sergiledigi “kotii sinyal”lere bagh
olarak gosterge performansin1 0lgmek amaciyla gosterge tarafindan verilen “koti
sinyal” sayisinin kotli sinyal verilebilecek ay sayisina oranlanmasini ([B/(B+D])
gostermektedir. Diger veriler esitken, bu siitundaki rakam kiiciildiikgce, gostergenin
performansi artmaktadir. Reel doviz kuru sadece yiizde 5 gibi kiigiik bir kotii sinyal

olasiligina sahip olarak, bu siitunda da en iyi performansi sergilemektedir.
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Gostergelerin 1yi sinyal verme ve kotii sinyalden uzak durma yeteneklerine
iligskin bilgi gdstergenin “giiriiltiiliiliigii” (noisiness) karsilastirilarak elde edilebilinir. Bu
amagla besinci siitunda “uyarlanmis” yanlis sinyal/toplam sinyal orani (noise-to-signal)
gosterilmistir. Bu oran dordiincii slitundaki degerin, tiglincii siitundaki degere boliinmesi
([B/(B+D)]J/[A/(A+C)]) ile bulunur. Bu siitundaki rakam distiikkce gostergenin

performansinin arttigini sdyleyebiliriz.

Gostergenin giiriiltiliiligline iliskin besinci slitundaki bilgileri farkli bir sekilde
de yorumlayabiliriz. Bunun ig¢in gostergenin kriz sinyali kosullu kriz olasilig1
([A/(A+B)]) ile kosulsuz kriz olasiligin1 (—[(A+C)/(A+B+C+D)]) karsilastirmamiz
gerekmektedir. Tablo 2.5’in altinct siitunu her bir gosterge i¢in hesaplanan kosullu

olasiliklar1 gostermektedir.

Tablo 2.5°de sergilenen sonuglara bakarak listede yer alan 4 gdstergenin sinyal
yaklasimi igerisinde kullanilmamasi gerektigi sonucuna ulasabiliriz. Bu gdostergeler;
kredi faiz oranlarinin mevduat faiz oranlarma orani, banka mevduatlari, ithalat ve reel
faiz orami farkliliklaridir. Sinyal yaklagimi altinda en iyi performansi sergileyen
gostergeler ise; reel doviz kuru, yurt i¢i krediler, uluslararasi rezervler, ihracat ve ¢ikti

miktaridir.
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Verinin i Koti

olanakl sinyallerin  sinyallerin, Giiriiltii/

oldugu  Ongoriil — miimkiin miimkiin Sinyal P(kriz)/  P(kriz)/

kriz en kriz olan iyi olan kétii (wyarlanmis) — sinyal)  Sinyal)
sayisi sayisi ! sinyallere  sinyallere ) ? (6) 3 -P(Kriz) *
(1) (2) orani oranit
3) 4)
Matris terimleriyle [B/(B+D))/ A/
A/(A+C) B/(B+D) [A/(A+C)] (A+B)

Reel Déviz Kuru 72 57 25 5 0.19 67 39
Bankacilik Krizleri 26 37 19 6 0.34 46 17
Thracat 72 85 17 7 0.42 49 20
Hisse Fiyatlar 53 64 17 8 0.47 49 18
M?2/Uluslararast 70 80 21 10 0.48 46 17
Rezervier
Ciktr (Output) 57 77 16 8 0.52 49 16
“Asir1” M1 dengesi 66 61 16 8 0.52 43 15
Uluslararasi 72 75 22 12 0.55 41 13
rezervler
M?2 ¢carpan 70 73 20 12 0.61 40 11
Yurtici Kredi/GSMH 62 56 14 9 0.62 39 11
Reel Faiz Orani 44 89 15 11 0.77 34 6
Ticaret Haddi 58 79 19 15 0.77 36 6
Reel Faiz 42 86 11 11 0.99 29 0
Farklilagtirmasi
Ithalat 71 54 9 11 1.16 26 -3
Banka mevduatlar 69 49 16 19 1.20 25 -4
Kredi orant/ 33 67 13 22 1.69 18 -9

Mevduat orani

Kaynak: Kaminsky, Lizondo and Reinhart (1998, s.20)

2.2. Probit/Logit Modeller

Déviz krizlerinin éngoriilmesinde probit/logit yaklasimmi® kullanan ¢alismalar

arasinda en 6nemlileri olarak Eichengreen, Rose ve Wyplosz (1994, 1996) ve Frankel

ve Rose (1996) ve yeni donem caligmalar1 arasindan da Berg ve Patillo (1999) ve

Kumar ve digerleri (2003) sayilabilir. Bu yaklasim, belirtilen zaman aralig1 dahilinde

krizin meydana gelip gelmemesine bagl olarak kriz gdstergesini sifira veya bire esit

! Gostergenin onceleyen 24 ay igerisinde en az bir sinyal yolladig1 krizlerin, toplam kriz sayisina orani.
? Yanls sinyal orani/lyi sinyal orani (kétii sinyal orani sergilenebilecek ay sayisinin,iyi sinyal

sergilenebilecek ay sayisina orani)
3 Gosterge tarafinda yollanan sinyallerin, takip eden 24 ay igerisinde en az 1 krizi yakalama oran.

* P(kriz) kosulsuz kriz olasilig1, matris terimleriyle: (A+C)/(A+B+C+D). Bu olasilik géstergeye bagh
olarak yiizde 27 ile yiizde 33 araliginda dagilmaktadir.
> Logit veya Probit (normal dagilim) kullanimu, lojistik ve normal dagilimin (lojistik dagilimda kuyruk

daha kalin) benzer 6zellikler sergilemesi nedeniyle, istege bagh olarak sekillenmektedir.
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olacak sekilde tanimlar. Sinyal yaklagimindan farkli olarak biitiin degiskenler bir arada

degerlendirilmekte ve her bir degiskenin modele marjinal katkisina bakilmaktadir.

Eichengreen, Rose ve Wyplosz (1996), kurdaki deger kayiplar1 ve basartyla
savunulan ataklar1 kapsayan bir baski endeksi yardimiyla doviz krizini tanimlamistir.
Basarisiz spekiilatif ataklar1 yansitabilmek amaciyla endekse rezerv azalislar1 ve/veya
faiz orami artiglar1 eklenmistir. DOviz kuruna yonelik spekiilatif bir atagin basarili
olmast durumunda doviz kurunda deger kaybetme yoniinde bir degisiklik meydana
gelecektir, fakat uluslararasi rezerv satiglari ve faiz oranlarinin yiikselmesi gibi
opsiyonlarin kullanilmasi neticesinde parasal otorite kuru savunabilecektir. Bu
calismada kullanilan “ddviz piyasasi baski endeksi” (EMP) doviz kurundaki yiizdesel
degisimlerin (e), faiz oranit degismelerinin (i) ve de yabanci doviz rezervlerindeki

yiizdesel degisimlerin (r) agirlikli ortalamasi olarak hesaplanmaistir;

EMP. = a,%Ae + o, Ai, + o, %Ar (2.3)

Doéviz kuru baski endeksinin esik degerini asacak kadar biiyiik oldugu durumlar
kriz olarak kabul edilmistir. Bu esik degeri farkli caligmalarda, standart sapmanin 1,5 ile
3 kati arasinda degisen araliklarda seyretmektedir. Ornek vermek gerekirse;
Eichengreen ve digerleri (1996) calismasinda esik degeri standart sapmanin 3 kati iken,

Kaminsky ve digerleri (1997) calismasinda 1,5 katidir.

Frankel ve Rose (1996) ise doviz krizini, bir yilda nominal kurda gerceklesen
%25’in iizerindeki hareketlilikler olarak tanimlamislardir. Bu tanim agikga, parasal
otorite miidahaleleri sonucu basarisiz olan spekiilatif ataklar1 diglamaktadir. Déviz kuru,
yerli paranin Amerikan Dolar1 karsisindaki nominal degerinin, dogal logaritmasinin 100
ile carpim1 alinarak hesaplanmistir. Bunun yani sira, ayni krizi iki defa modele dahil
etmemek amaciyla, bir kriz takip eden 3 yil igerisinde yasanilan krizler elimine

edilmistir.

Gerek Eichengreen ve digerleri (1996), gerekse de Frankel ve Rose (1996),

calismalarinda oncelikli hedef krizlerin baslangicini (onset) dngdrebilmektir. Bu sebeple



79

yukarida belirttigimiz tanimlamalar, acilis penceresi (exclusion window) kullanimi gibi
yontemlerle gelistirilmistir (Abiad, 2002, s.13). Bu yaklasima gore kriz olasilig

asagidaki denklem yardimiyla belirlenebilir;
P(y=1)=£(s'x) 2.4

burada f (0); olasilik dagilim fonksiyonudur. Lojistik dagilim varsayimi altinda;

1
2.5
1+Zexp(ﬂlx) 23)

Bu regresyon standart logit regresyonudur ve f parametre vektorii maksimum

olabilirlik kullanilarak hesaplanmstir.

v - lif EMP, >2TveY, =0, j=123,.....j igin
! 0 aksi takdirde

Esitlik (2.6)’ya bagli olarak, ¢ doneminde doviz kuru baski endeksi esik degerini
asmis olsa bile, dnceleyen j donemlerinin herhangi birinde kriz kayit edilmisse, doviz
kuru baski endeksi 1’¢ esit olmayacaktir. Onceleyen j periyodu Eichengreen ve digerleri
(1996)°da bir ¢eyrek, IMF World Economic Outlook (1998)’de 18 ay ve yillik veri
kullanan Frankel ve Rose (1996)’da 3 yildir.

X vektoriine girecek olan degigskenlerin se¢imi doviz kriz literatiiriine
dayanmaktadir. Frankel ve Rose (1996) coklu probit modellerinde 16 degisken

kullanmislardir. Bunlar;

¢ Yurtici makroekonomik degiskenler; yurtici kredi miktarinda biiylime oran,

biit¢e dengesinin GSMH’ye orani, reel GSMH biiyiime orani.



80

e Dis soklara kars1 kirillganhgi 6lcen gostergeler; dis borcun GSMH’ye orant,
uluslararas1 rezervlerin ithalata orani, cari hesap dengesinin GSMH’ye orani,

ortalamadan sapma ile belirlenen asir1 degerlenme derecesi.

e Dis degiskenler; OECD iilkelerinde reel GSMH biiylime oran1 (Amerikan
Dolar iizerinden ve 1990 doviz kuru ve fiyatlarina endeksi) ABD, Almanya,
Fransa, Ingiltere, Isvicre, Japonya faiz oranlarinin agirliklandirmas: ile olusan
bilesik yabanci faiz orami gostergesi (agirliklandirma borg yapist igerisinde
sayilan iilkelerin dagilimina dayali olarak yapilmaktadir). Son iki dis degisken

analize ylizde degisim olarak dahil edilmistir.

e Sermaye akimi ve bor¢ stokuna iliskin degiskenler; toplam bor¢ icinde ticari
bankalarin verdigi kredinin orani, degisken faiz oraninda verilen kredi miktari,
toplam borg i¢cinde kamu borglarinin payi, kisa donem borglarin pay1, dogrudan
yabanci sermaye akimlari, diinya bankasi veya bolgesel kalkinma bankasi gibi
kurumlardan alinan kredi miktar1 (biitiin bu degiskenler model toplam borg

stokuna yiizdesel orani olarak dahil edilmislerdir).

Frankel ve Rose (1996)’un tahmin sonuclar1 Tablo 2.6.’da verilmistir. Sonuglarin

yorumlanmasini kolaylagtirmak amaciyla probit model sonucu elde edilen katsayilarin
egilimleri 100 ile carpilarak yiizdeye ¢evrilmistir. |z| hipotezi, degiskenin kriz lizerinde

etkisi yoktur hipotezini sinamaktadir ve ylizde 5 anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli

olan tahminler koyu yazilarak vurgulanmustir.

Tablo 2.6’dan goriilebilecegi gibi smanan 16 degisken arasindan 7 degisken
istatiksel olarak anlamli bulunarak Oncli gosterge olarak kabul edilmistir. Bu
gostergeler; imtiyaz paylari, dogrudan yabanci sermaye yatirim/toplam borg, kamu
borcunun toplam borca orani, rezervler/ithalat, reel doviz kuru degerlenmesi, yurtigi
kredi miktarinda biiylime, yurtdis1 faiz oranlanidir. Bu ¢alismada anlamli bulunan bu
degiskenlerin yasanmasi olasi bir krizi ongdérme siireleri 1 yildir. Tablonun
yorumlanmasinin bir 6rnek yardimiyla aciklayabiliriz; rezerv/ithalat oraninda meydana

gelecek ylizde 1’lik azalig, bir sonraki sene i¢in doviz krizi olasiligimi yiizde 3.39
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arttiracaktir. Benzer bir sekilde yabanci faiz oranlarinda yiizde 1’lik bir artis, kriz

olasiligini ylizde 2.60 arttiracaktir.

Tablo 2.6: Déviz Krizinin Ongérmede Probit Model Sonuglari

SF (x)/ & E
Toplam Borgta Ozel Bankalarin Paylart 0.03 0.21
Imtiyaz Paylar -0.14 2.10
Degisken Oran Pay1 -0.03 0.22
Kisa Donemli Borg Pay1 0.23 1.97
DYSY/Toplam Borg¢ -0.31 2.47
Kamu Kesiminin Pay1 0.19 2.18
Coklu Pay -0.06 0.81
Toplam Bor¢/GSMH -0.04 1.71
Rezervler/ithalat -0.01 3.39
Cari Hesap/GSMH 0.02 0.22
RDK Asir1 Degerlenmesi 0.08 2.53
Biit¢e Fazlasi/GSMH 0.16 1.06
Yurtici Kredi Biiyiimesi 0.10 3.24
GSMH Biiyiime Orani -0.16 1.29
Kuzey Ulkeleri(OECD) Biiyiime Orani -0.85 1.50
Yurtdis1 Faiz Oranlari 0.80 2.60
Ormneklem Biiyiikliigii 780
Pseudo- R” 0.17

Kaynak: Frankel ve Rose (1996, s.23)

2.3. iki Yontemin Karsilastirilmasi

Erken uyar1 sistemlerinin krizlerinin olasiligini 6ngérmek amaciyla kullanilan
faydali bir ara¢ oldugu kadar cesitli sinirlamalara tabi olan bir ara¢ oldugu da
unutulmamalhdir. Ulkeye 6zgii kosullara bagl olarak sekillenen politik veya kurumsal
faktorler erken uyari sistemleri ile uyusmayacak neticeler dogurabiliriler. Standart
yaklagimlar bagligi altinda ele aldigimiz her iki metotta degisik gdstergelerin dnemini

vurgulayarak krizleri 6ngérmede basarili sonuclar sergilemislerdir.

Berg ve Patillo (1998) g¢alismalarinda bu iki yaklagimi kendi veri setleri ile
yeniden ele almiglardir. Bu ¢alismada, sinyal yaklagimini temsilen Kaminsky, Lizondo

ve Reinhart’in (1997) (KLR) c¢alismasi ele alinmis ve sinyal yaklasimi kullanarak elde
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ettikleri krizleri 6ngdrebilme konusundaki sonuglart 3 farkli probit modelden elde
ettikleri sonuglar ile karsilagtirmiglardir. Bu calismada probit modeller su sekilde
olusturulmustur; birinci modelde KLR sinyalleri esitligin sag tarafinda girdi olarak
kullanilmis, ikinci modelde birim bazinda dogrusal fonksiyon tahmin edilmis, iigiincii
modelde ise degiskenler i¢in basit dogrusal fonksiyon kullanilmistir. Yine bu ¢aligmada,
sinyal yaklasimina M2/Rezervler ve Cari Hesap/GSMH olmak iizere iki yeni Oncii
gosterge eklenmistir. Berg ve Patillo (1998)’nin sonucglarina gore doniistiiriilmemis
dogrusal degiskenlerin kullanildig1r probit model, diger modellere gore en basarili
tahmin sonuglarini sergilemektedir. Gosterge bazinda ele alindigi durumlarda da
dogrusal probit modeli, sinyal yaklasimindan daha basarili sonuglar vermektedir.
Yalniz, gosterge esasina dayali olarak kurulan modelin 6rneklem dis1 performansinin

zay1flig1 modelin genel basarisin1 gblgede birakmaktadir (Abiad, 2003:10).

Probit/logit yaklasimini kullanmanin birinci avantaji bu model sonucunda elde
edilen biitiin bilgilerin yorumlanmasi son derce kolay olan bir tabloda toplanabilmesidir.
Buna ek olarak, yaklasim biitiin degiskenleri bir arada ele almakta ve her bir
gostergenin modele marjinal katkisini gdsterebilmektedir. Son olarak ise probit/logit

modeller, standart ekonometri programlar1 yardimiyla kolayca tahmin edilebilmektedir.

Peki, bu yaklagimin dezavantajlar1 nelerdir? Kaminsky, Lizondo ve Reinhart
(1997), modelin dezavantajlarindan bir kagim sdyle 6zetlemislerdir. ilk olarak, model
sonucunda anlamli kabul edilen degiskenlerin bireysel etkinligine gore bir siralamaya
gidilmemektedir. Bunun sonucu olarak, bir degiskenin krizi 6ngérmede ne kadar etkin
oldugu veya ne kadar yanlis sinyal gonderme olasilifi oldugu sorular1 cevapsiz
kalmaktadir. ikinci olarak, kriz olusumunun olasiligina iliskin bilgi icerdigi bilinmesine
karsin, bir gosterge hakkinda niteliksel tanimlamalar yapilamamaktadir. Uciincii olarak,
probit/logit modeller gostergelerin normal veya trend seviyelerinden sapma derecelerine

iligkin bilgi sergilememektedir.

Sinyal yaklasimi, probit/logit modellerin yapamadigi neyi yapabilmektedir? Bu
soruya Abiad (2002, s.6) asagidaki sekilde cevap vermistir. Sinyal yaklagimi hangi

gostergenin normal dist davranis sergiledigini acik bir sekilde ortaya koyarak, politika
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yapicilarinin hizli ve kolay bir sekilde sorunu yorumlamalarin1 ve gerekli onlemleri
almalarini olanakl kilmaktadir. ikinci olarak, ne kadar degiskenin normal dis1 davranis
sergilediklerini belirleyerek, politika yapicilarina sorunun dagilma hizi hakkinda 6nemli
bilgi saglamaktadir. Modelden bagimsiz gostergelerin degerlendirilmesi ve hangi
degisene daha ¢ok dikkat edilmesi gerektigini gostermesi ise bu yaklasimin bagka bir

avantajidir.

Sinyal yaklagiminin yetersiz kaldig1 noktalar ise soyle dzetleyebiliriz. Yaklagim
degiskenleri ayr1 ayr ele almakta ve degiskenlerin kriz olasiligina marjinal katkilari
hakkinda bilgi icermemektedir. iki veya daha ¢ok degiskenin birlikte hareket etmesi
durumunda, ayni bilgiyi iceren bu degiskenler esanli olarak sinyal yollayacak ve esit
agirliklara sahip iki (ya da daha fazla) farkli degiskenmis gibi degerlendirileceklerdir.
Ikincisi, sinyal yaklagimin istatiksel olarak test etme olanagi bulunmamakta ve bu
yaklagimin diger yaklasimlara nazaran ne 6lgiide basarili oldugunu test etmek oldukca

zor olmaktadir.

2.4. Standart Yontemlerin Eksik Noktalar:

Literatiirde genis kabul gormelerine karsin bu yaklasimlar asagida belirtecegimiz
noktalarda eksiklik sergilemektedirler (Daha ayrintili bir tartisma i¢in bakiniz Abiad
(1999) ve Mariano ve digerleri (1999 ve 2004)).

e Gerek sinyal yaklagimi, gerekse de probit/logit modeller krizin ne kadar siire
icerisinde bitme egilimine girecegi, bu siiregte hangi degiskenlerin daha etkin rol
oynayaca8l gibi kriz dinamikleri konusunda bilgi saglamamakta ve serisel

korelasyonlarin kriz dinamikleri iizerindeki etkisine yeterince nem vermemektedir.

e Standart yaklasimlarda spekiilatif atagin gerceklestigi ilk donem esas alinmis ve kriz
baslangi¢ noktasi olarak kabul edilen bu donem Ongoriilmeye calisilmistir. Bu
amacla olusturulan spekiilatif baski endeksinin belirlenen esik degerinin altinda
veya lstlinde olmasina bagli olmasina bagli olarak elde edilen sifir veya bir

degerlerinden birini alan ikili kriz degiskeni kullanilmistir. Krize yakin dénemlerde
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gelen sinyalleri sirf esik degerinin altinda kaldigr i¢in yok sayan bu yaklasimlar

yapay serisel korelasyonlarin olusumuna yol agabilmektedir (Abiad, 1999, s.7).

e Kriz 6ngérmede birincil 6neme sahip olan “esik degeri” belirleniminde belirli bir
kriterin bulunmamasi krizlerin siniflandirilmasinda, yanls sinyallerin artmasi veya
krizlerin yanls okunmasi gibi, sorunlara yol agabilecektir. Ornegin, esik degerinin
cok yiiksek oldugu bir durumda, bazi kirilganlik dénemleri kriz olarak kabul

edilmeyecektir.

e (Sinyal yaklagiminda) Bagimsiz degiskenlerin, istatiksel sinamaya tabi olmamasi
onemli bir eksikliktir. Sinyal yaklagiminin stokastik bir siirece dayanmiyor olmast,
bu yaklagimin istatiksel testler ile sinanmasini ve diger yaklasimlarla saglikli bir

sekilde karsilagtirilmasini olanaksiz kilmaktadir.

e Ulkeler aras1 heterojen yapiya bagl olarak kriz olugsma olasiliklarinin belirleniminde
tutarsizliklar olusabilecektir. Krizlerin 6ngdriilmesinde kullanilabilecek gosterge bir
iilke icin 6nem teskil ederken, diger bir iilke i¢in dnemsiz olabilmektedir. Krizlerin
ongoriilmesinde farkl iilkeler i¢in ayni1 degiskenler etkin olsa bile, degiskenin kriz
olasiligin1 etkileme derecesi iilkeden iilkeye degisecektir (Mariona ve digerleri,

1999 ve 2004)

3. ERKEN UYARI SISTEMLERI: YENI YONTEMLER

Finansal krizlerin 6ngdriilmesi konusunda kullanilan sinyal yaklagiminin ve
probit/logit modellerinin ampirik finansal kriz literatiirtinde sahip oldugu popiilariteye
ragmen bu yaklagimlar serisel korelasyonlarin kriz dinamikleri {izerindeki etkisine
yeterince Onem verilmemesi, esik degerlerinin belirlenmesinde standart bir yaklagimin
bulunmamasi, kriz dist donemlerde elde edilen bilgiden faydalanilmamasi,
degiskenlerin 6zellikle sinyal yaklagiminda istatiksel olarak sinanamamasi gibi bazi
eksiklikleri biinyelerinde barindirmaktadir. Genel yaklasimlarin sahip oldugu bu

eksiklikler ampirik finansal kriz literatiirlinde erken uyar1 sistemleri insasina yonelik
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yeni arayislarin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Bu alt boliimde finansal krizlerin
Oongoriilmesi konusunda standart yaklasimlara alternatif olarak gelistirilen yeni

yaklagimlar ele alinmaktadir.
3.1. Siirekli Modelleme Yaklasimi (Continuous Modelling Approach)

Vlaar (2000, 2002) tarafindan gelistirilen siirekli modelleme yaklagiminin
getirdigi en biiyiik yenilik krizi belirlemek amaciyla olusturulan endeksin esik degerinin
altinda veya iistiinde olmasina bagl olarak elde edilen sifir veya bir degerlerinin
modellenmesinin yerine krizin kendisinin modellenebilmesidir. Vlaar, kriz degerini
stirekli olarak modelleyerek krizlerin siddetinden elde edilecek bilgiyi kullanabilmeyi
ve kriz olasiligini arttiran gostergeler ile krizin siddetini artiran gostergeler arasinda

ayrima gidebilmeyi amaglamistir.

Stirekli modelleme yaklasimi asagida verilen alt1 esitlikten olusan esitlik sistemi

yardimiyla agiklanabilir (Vlaar, 2000 s. 260);

I,=X1,B+1,9, +¢, 2.7)

&y ® (1 _/11': )N(_ ﬂ‘itlgit’hit)_'_ﬂ‘itN((l_iit )lgit’hit + 51':) (2-8)

h,=X2,p, (2.9)

A, =exp(X3, B,)/(1+exp(X3, 5,)) (2.10)
9, =X4,p, (2.11)
5, = X5, B (2.12)

Esitlik sisteminin ilk kisminda i ilkesinin # zamani igin kriz goéstergesinin (/)
evrimi gosterilmektedir. Kriz gostergesi ii¢c boliimden olugmaktadir; normal donemleri
ifade eden lineer kisim, kriz donemlerini ifade eden lineer olmayan kisim ve stokastik

hata terimi. (1—/1”) olasiligina sahip normal rejimde olma durumuna kosullu hata
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teriminin dagilimi esitlik (2.8)’te gosterilmektedir. Hata terimi, —A %, beklentisine,

it it

h, varyansina ve normal dagilima sahiptir. Modelin yenilik getiren yonii sirasiyla
4, ve 0, ile gosterilen ortalama ve varyans degerlerinin kriz rejiminde daha yiiksek

degerler almasidir. Normal rejimin volatilitesi esitlik (2.9) ile gosterilmistir. Kriz
rejimine girme olasiligr esitlik (2.10)’da gosterilen logit olasilik formu ile
belirlenmektedir. Krize girme olasiligin1 gosteren bu esitlik ayn1 zamanda modelin ilk
erken uyar1 gostergesi olarak kabul edilmektedir. Esitlik (2.11) ve (2.12) sirasiyla kriz
rejiminde beklenen deger kaybini (.9, ) ve varyansi (9, ) gostermektedir. Esitlik (2.11)

ve (2.12) birlikte modelin ikinci erken uyar1 gostergesini olusturmaktadir. Buna gore

krizin siddeti, 4, +2,/0,, olarak kabul edilmektedir. Modeldeki parametreler ( S,'ler)

esanli ¢oziilen maksimum olabilirlik (maximum likelihood) yontemi ile elde
edilmektedirler. Varyans degerlerinin her zaman pozitif olmasi kosulunu saglayabilmek

amactyla f, ve f, degerleri ile bu degerlere iliskin ekonomik degiskenleri gdsteren

X2, ve X5, negatif deger alamayacak sekilde kisitlandirilmustir.

X1, ‘den X5, ye kadar X sembolleri ile gosterdigimiz ekonomik degiskenler,
esitlik (2.8) disinda, esitlik sistemi igerisinde yer alan biitiin esitliklere girmektedirler.
Esitlik (2.9)’de yer alan ekonomik degiskenler doviz kurunda uluslararasi rezerv
miktarinda meydana gelen degismelerdir ve normal rejim altinda kriz gostergesinin
sergiledigi hareketleri gostermektedirler. Esitlik (2.9)’da ifade edilen normal rejimin
volatilitesi, iilke ve bolge bazinda ge¢gmis donemlerde gerceklesen volatilite degerlerine
bagli olarak deger almaktadir. Kriz donemine girme olasilig1 kriz olasiligini arttirdigi
kabul edilen biitiin gostergeleri iceren esitlik (2.10) araciliiyla belirlenmektedir. Krizin
siddetini 6lgmek amaci ile de kullanilan esitlik (2.11) ve (2.12)’ye ise reel doviz
kurunda trenden sapmalar, bulasma etkisi, komsu iilkelerde yasanilan krizlerin derinligi

gibi dengesizlikler dahil edilmektedir.

Kriz olasiliginin istikrarsiz rejime girmek ile dogrusal iligki icerisinde oldugu
modelde, reel doviz kuru, enflasyon orani, kisa donemli bor¢larin yabanci rezerv
miktarina oranindaki degismeler, rezervlerin genis tanimli para arzina orani ve ithalat/

ihracat oran1 gostergeleri krizin Ongoriilmesinde en etkin Oncii gostergeler olarak
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belirlenmistir. Doviz kurundaki deger kayiplarimin biiyiik olmasi ve kriz siirecinde
istikrarsizlifin fazladan siddetli olmasi seklinde tanimlanan krizin derinligi iizerinde
etkili olan degiskenler arasindan ise kisa donemli borglarin toplam yabanci rezerv
miktarina orani gostergesi on plana ¢ikmaktadir. Yine model sonucu elde edilen baska
bir 6nemli bulgu olarak 1996 6ncesi ve sonrast donemde gergeklesen krizler arasinda
gostergelerinin agiklayict giliciinlin degismesi belirtilebilir. Buna goére 1996 sonrasi
donemde gergeklesen krizlerin Ongoriilmesinde ithalat/ihracat oran1 gostergesi
aciklayict giiciinii 6nceki donemde gerceklesen krizlere nispeten kaybetmis onun yerine
kisa donemli borglarin toplan yabanci rezerv miktarina orani gostergesi, bu donemde
yuksek aciklayici giice sahip gostergeler arasinda yer almistir. Vlaar (2000), bu durumu
son donem krizlerde likidite sikintisinin daha o6nemli bir rol oynadigi sonucuna

bagliyarak aciklamistir.

3.2. Yapay Sinir Aglar1 Yaklasim (Artifical Neural Network)

Yapay sinir aglar1 insan beyninin kavrama siirecinde gosterdigi temel 6zellikleri
bilisimsel olarak insa etmeye calisan bir arastirma alanidir. Her ne kadar iglem hizi
(processing) agisindan giinlimiiz mikro islemcileri insan beyninden ¢ok daha etkin bir
durumda olsa da, insan beyni c¢ok boyutlu girdi degiskeni dizilerinin bir arada
kavranabilmesi agisindan iistiinliik sergilemektedir. Paralellik veya baglant1 kurabilirlik,
kendiliginden organizasyon ve intibak etme yetenegi, bu li¢ Ozellik insan beyninin
sinyal isleme mekanizmasinin en temel 6z nitelikleridir. Teknik olarak, “yapay sinir
ag1” bu ii¢ ozelligi birlestirmeyi amaglayan bilgi isleme teknolojisidir. Bir bagka ifade
ile bu metot insan beyninin igleyisini taklit etmeye calismaktadir (Nag ve Mitra,
1994:9). Cheng ve Titterington (1994) yapay aglar istatistik perspektifinden
incelemislerdir. Istatistiki bakis agis1 ile yapay sinir ag1 dogrusal ve parametrik
olmayan, ¢ok degiskenli ve tamamiyla veriye dayali olan bir ¢ikarsama siireci olarak

tanimlanabilinir.

Nag ve Mitra (1999), 1980-1998 donemi i¢cin Endonezya, Malezya ve Tayland’1
kapsayan caligmalarinda, doviz krizlerine yonelik bir erken uyar1 sistemi kurabilmek

amaciyla yapay sinir aglar1 yaklasimini kullanmiglar ve elde ettikleri sonuglar1 “sinyal”
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yaklagimi ile elde ettikleri sonuglar ile karsilastirmiglardir. Kriz tanimlamasinda
getirdigi esneklik ve degiskenler arasindaki karmasik etkilesimlerin yakalanmasinda
gosterdigi basar1 yapay sinir ag1 yaklasimi kullanmanin 6ncelikli avantajlar1 arasinda
gelmektedir. Ayrica tahmin yonteminde kullanilan degiskenlerin 6ncili gosterge olarak
kabul edilmesi, bu degiskenlerin belli bir zaman diliminde gergeklesen cari degerlerin
yaninda gecikmeli degerlerinin de modele dahil edilmesini gerektirir ki, sinir aglar1 bu
konuda da onemli bir avantaj saglamaktadir. Buna karsilik, metodun sagladigi esnek
yapt ayn1 zamanda bir noksanlik olarak da yorumlanabilir. Buna gore, ¢ok sayida
degiskenin kullanilmasi ve ndron katmanlarinin degiskenlere tam intibak saglamasi,
verinin modele asir1 uyum saglamasi (overfitting) sorununun yasanmasina sebep

olabilmektedir.

Katsay1r tahmin etmeyen ve degiskenler arasi etkilesimi asiri karmagik olan
yapay sinir aglarinin “kara kutu”yu andiran yapist ise metodun bagka bir eksikligidir.
Bu metot ile kriz dncesi donemde hangi degiskenin anormal davrandigi ve Ongorii

olasilig1 tasidigin1 belirlemek neredeyse imkansizdir.

Nag ve Mitra (1999) calismasinda ilk olarak 16 farkli oncii gostergenin
kullanildig1 sinyal yaklasimi tahmin edilmis ve gesitli gostergelerin kriz 6ngdrmede
etkin oldugu kabul edilmistir. Buna ek olarak, ilgili literatiirde yer alan diger
calismalardan farkli olarak doviz kurunun reel olarak asirt degerlenmesinin krizleri
ongormede etkin bir gdsterge olmadigi sonucuna ulasilmistir. Sinyal yaklagiminin
tahmin edilmesinin ardindan iilke bazinda doviz krizlerini 6ngdérmek amaciyla, genetik
algoritma kullanilarak yapay sinir aglar1 yaklasimi kullanilmigtir. Caligmada kullanilan
genetik algoritmanin parametreleri, neron ve katman sayilari, kullanilan doniigim
fonksiyonunun 6zellikleri gibi yapay sinir aginin insa edilmesiyle ilgili konulara iligkin
ayrintili bilgi verilmeyen calismada temel olarak modelin tahmin edilmesi ile elde
edilen sonuglar lizerinde durulmustur. Buna gore, yapay sinir aglar1 yaklasimi, sinyal
yaklagimina nazaran, krizin dngoriilmesinde daha etkili olmus ve drneklem igerisinde
yer alan {i¢ iilkenin her biri i¢in kriz oncesi donemde %80 ve iizeri kriz olasilig1

gostermistir (Abiad, 2003:15).
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3.3. Otoregresif Kosulsal Tehlike Modeli (Autoregressive Conditional
Hazard)

Engle ve Russel (1997, 1998) tarafindan gelistirilen otoregresif kosulsal
durasyon (Autoregressive Conditional Duration (ACD)) modellerinde, ardi ardina
gelisen benzer ekonomik olaylar arasindaki zaman araliginin 6ngoriilmesi, yasanmis
bulunan olaylar arasinda bir 6nceki donemde gozlemlenen durasyonun dogrusal
dagitilmis gecikmeli degiskeninin alinmasi yontemi ile yapilmaktadir. Hamilton ve
Jordan (2000) yasanilmig iki ekonomik olay arasindaki durasyon biiyiikliigiiniin bir
sonraki ay igerisinde olayin tekrarlanma olasilifinin hesaplanmasi i¢in mantiksal bir
baslangic noktas1 teskil edecegini savunarak modelin kesitli zaman versiyonunu

gelistirmislerdir.

Benzer bir bicimde Zhang (2001) bir ekonomide dnceki donemlerde gerceklesen
spekiilatif ataklarin siirii (herd) davranist ve beklentilerdeki kaymalar (shift in
expectations) iizerindeki dnemini vurgulayarak, Asya krizinin agiklanmasinda durasyon
dinamiklerinin, ekonominin temel degiskenlerinden (fundamentals) daha 6énemli bir rol
oynadigin1 savunmustur. Bu amagla 1993-97 donemi icin aylik veri kullanilarak
Endonezya, Kore, Filipinler ve Tayland’1 kapsayan c¢aligmasinda otoregrasif kosulsal
tehlike modelini kullanmistir. Esas olarak Zhang’in ¢aligmasi kriz olasiligina yonelik
alternatif bir fonksiyonel form gelistirmek amaciyla, Hamilton ve Jorda (2000)’nin
gelistirdigi modele ekonomide krizin yasanmadigi en son sakin donemin durasyonunu
iceren yeni bir aciklayici degiskenin eklenmesine dayanmaktadir. Zhang (2001)

durasyona bagli kriz olasiligini asagidaki sekilde tanimlamistir.

1
Pr(Kriz,, =1)= , (2.13)
' ctad,  +yz,

Buna gore kriz olusma olasiligi, bir grup lilkede kriz olugma sikligini olgen

durasyon dinamiklerine (d,_;) ve ekonominin makro degiskenlerine (z,,) bagh olarak

sekillenmektedir. Zhang (2001) c¢alismasina temel makro ekonomik degiskenler

arasindan reel doviz kuru, enflasyon, M2/Rezerv orani, M2/Rezerv oranindaki yiizde
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degismeler olmak tlizere dort tanesini oncli gosterge olarak kullanmustir. Esitligin sag
tarafindan sadece gecikmeli degiskenler kullanilmaktadir ve bu durum modelin erken

uyari islevini yerine getirmek i¢in bir avantaj teskil etmektedir.

Zhang’in c¢aligmasinda kriz tanimlamak amaciyla, doviz kurunda ve rezerv
miktarinda meydana gelen degismeleri endekslemek yerine bu iki degisken ayr1 olarak
ele alinmistir. Buna gore asagidaki kosullarin gerceklesmesi durumunda kriz kukla

degiskeni “1” degerini almaktadir;

Aet > 3 X GAe,t + /“lAe,t
veya (2.14)
Al’t <-3x O At + Hary

Yukarida yer alan esitlikte Ae,, doviz kurunda meydana gelen degisimi, Ar,,
uluslararasi rezerv miktarinda medya gelen degisimi, o,,, ve o, ,, sirasiyla doviz

kurunda ve uluslararasi rezerv miktarinda gergeklesen degisimin 3 yilik 6rneklem

icindeki standart sapmasini ve u,,, ve u,,,, ise sirastyla déviz kurunda ve uluslararasi

rezerv miktarinda gerceklesen degisim serilerinin ortalamasii gostermektedir. Sozel
olarak ifade edersek; caligmada spekiilatif ataklar doviz kurunda ve rezerv miktarinda
meydana gelen ugdegerdeki degismeler olarak kabul edilmis, faiz oranlari ise veri

yetersizligi sebebiyle modele dahil edilmemistir.

Zhang (2001)’in sonuglar1 bir doénem igerisinde, bir ekonomiye yoOnelik
spekiilatif atak olugma ihtimalinin diger iilkelerde onceki donemlerde gerceklesmis
spekiilatif ataklarin sikliklari ile giiclii bir iligki icinde oldugunu gostermektedir. Asya
krizini esas alan bu calisma, spekiilatif ataklarin ilk baslangicta hangi faktorlere bagl
olarak olustugu sorusu cevapsiz birakilmakla birlikte, bolgesel durasyon dinamiklerinin
Endonezya, Gliney Kore ve Tayland’da yagsanilan krizlerin yayilma etkinsi agiklanmada

onemli bir rol oynayabilecegini gostermektedir.
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3.4 Riskteki Deger Yaklasimi (Value at Risk)

Finansal piyasalardaki risk tiirlerini temel olarak ii¢ kategori altinda
toplayabiliriz. Bunlar; kredi riski, operasyon riski ve piyasa riskidir. Riskteki deger
yaklagimi (VaR) esas olarak piyasa riski ile ilgili olan ve bunun yaninda diger risk
tiirlerine de uygulanabilen bir yaklagimdir. Temel olarak bu yaklasim verili bir zaman
araliginda, genel piyasa hareketlerine bagli olarak bir finansal kurulusun risk
kategorisinde nasil bir degisimin olabilecegini dlgmektedir. Bu dl¢iim finansal kurulus
tarafindan kendi risk sinifin1 6lgmek i¢in kullanilabilecegi gibi, bir {ist kurum tarafindan
finansal kuruluslara uygulanacak temel zorunluluk Olgiitlerinin  smirlarinin
belirlenmesinde de kullanilabilinir. Her iki durumda da, riskteki deger yaklagimi
finansal kuruluglarin piyasada yasanmasin olast bir krizin ardindan, ayakta
kalabileceginden emin olunmak i¢in kullanilmaktadir. Finansal kurulus agisindan
riskteki degeri verili bir olasilik ve verili bir zaman aralig1 boyunca finansal pozisyonda
meydana gelebilecek maksimal kayip olarak tanimlayabiliriz. Buna gore riskteki deger
normal piyasa kosullari altinda yasanabilecek olaganiistii olaylarla iligkili olarak
olusabilecek zararin oOlgiisiidiir. Farkli olarak, diizenleyici bir iist kurum agisindan
riskteki deger, olaganiistii piyasa kosullar1 altinda olusabilecek minimal zarar olarak
tanimlanir. Her ne kadar, farkli bakis acilarina bagh olarak farkli anlamlar iceriyor gibi
goziikse de, her iki tanim da riskteki degeri elde edebilmek amaciyla ayni hesaplama

yontemini kullanmaktadir. (Tsay, 2005 s. 287)

Blejer ve Schumacher (1998) tutarsiz makroekonomik politikalar, bulagma
etkileri ve beklentilerdeki kayislar (shift in expectations) gibi faktdrlerin doviz kurunun
stirdiiriilebilirligi iizerindeki etkilerini, toplulastirilmig tek bir gosterge dahilinde
gosterebilmek amaciyla merkez bankalarinin kirilganlhi§inin nicel 6l¢iimii {izerinde
durmuslardir. Bu amagla, merkez bankasi bilangosunu finansal bir kurulus bilancosu
gibi kabul ederek, doviz kurunu hedef degisken olarak segen merkez bankalarinin
bilancolarini riskteki deger yaklasimima uygun bir bicimde iyilestirmeleri gerektigini
savunmuslardir. Merkez bankalarimin finansal olarak iflas etmeyecekleri agiktir buna
karsin calismada merkez bankalarinin bilangolarinda meydana gelen negatif yonlii

degismelere bagli olarak kredibilitelerini kaybederek onceden belirli bir diizeyde
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sabitledikleri doviz kurunu savunamayacak duruma gelmeleri merkez bankalarinin iflas

etmeleri olarak kabul edilmistir.

Merkez bankalarinin bilangolarinda zayiflamaya yol acan temel faktorler olarak
doviz kurundaki ve uluslararasi faiz oranlarindaki istikrarsizliklar, iilke kredi riski
katsayisinin degeri, uluslararasi rezerv miktari, merkez bankasinin bankacilik sektoriine
yonelik verdigi agik veya gizli garantiler sayilmistir. Bu calismada riskteki deger
yaklasiminin merkez bankas1 bilangolarina uygulanma metodolojisi teorik olarak

ayrintilt bir bigimde verilmis ancak model ampirik olarak tahmin edilmemistir.

3.5. Simirlandirilmis VAR Modeli (Restricted VAR Model)

Krkoska (2001) 1993-1999 donemi i¢in Cek Cumbhuriyeti, Macaristan, Polonya
ve Slovakya’y1 kapsayan ¢alismasinda nispeten daha standart bir ekonometrik yaklagim
olan vektor otoregresif regresyon (VAR) modelini erken uyari sistemine uyarlamistir.

Standart VAR modelinin temel esitligini asagidaki sekilde gosterebiliriz;

Y =AY _,+BX,_ +e¢,

Krkoska’nin ¢alismasinda déviz kuru baski endeksinin yani sira reel déviz kuru,
endiistriyel iiretim, dogrudan yabanci yatirimlar ve cari islemler dengesi degiskenleri de
bagimli degisken (Y,) olarak modele dahil edilmistir. Agiklayici1 degisken olarak ise
yukaridaki saydigimiz degiskenlerin gecikmeli degerleri (Y _,) ve dogrudan yabanci
yatirimlarin GSMH’ye orani, genis tanimli para arzinin uluslararasi rezerv miktarina
orani, reel kredi artisi, enflasyon, Avrupa Birligi’nin toplulastirilmis endiistriyel tiretimi,
Alman Marki’nin Amerikan Dolart karsisindaki degerini gdsteren doviz kuru, cari
islemler agiginin dogrudan sermaye yatirimlari ile karsilanmayan kismi ve cari islemler

dengesi gostergeleri (X, , ) modele dahil edilmistir.

Her ne kadar standart VAR modelinin tahmininde degiskenlerle iliskin

kisitlayict varsayimlara ihtiya¢ gerekmiyor olsa da Krkoska gozlem sayisinin 4 ve B
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katsayilarinin tahmin edilmesine yeterli olmayacagini savunarak, model iizerinde 4 ve B
katsayilarinin sifira indirgenmesi ile esitlik bazinda bazi kisitlayic1 varsayimlar
uygulama yoluna gitmistir. Bu kisitlamalar asagidaki varsayimlara bagli olarak

olusturulmustur;

[1k esitlikte doviz kuru baski endeksi; ge¢mis dénemde reel déviz kurunun aldig
degerlerle, Avrupa Birligi’nin endiistriyel iiretimi ile ifade edilen dis ekonomik
kosullarla ve cari islemler a¢iginin dogrudan yabanci sermaye miktarina oranlanmasi ile
ifade edilen cari islemler agiginin siirdiiriilebilirliligi ile iliskilendirilmistir. ikinci
esitlikte reel doviz kuru; spekiilatif baski endeksi ile 6lgiilen makroekonomik kirilganlik
algist ile ve sermaye akimlarindaki ani degisiklikler gosteren M2/Rezerv oram ile
iliskilendirilmistir. Uciincii esitlikte endiistriyel biiyiime, yurtici ve yurtdisindaki
ekonomik ortam ile iliskilendirilmis ve ekonomik ortami tahmin etmek amaciyla
endiistriyel iiretim ile elde edilen ekonomik biiylime oranlari kullanilmistir. Dérdiinci
esitlik yatirimcilarin  yurti¢i  endiistriyel iiretimin izledigi seyre bagli olarak
degerlendirdikleri ekonominin durumu ile dogrudan iliski icinde oldugu kabul edilen
dogrudan yabanci sermaye dinamikleri lizeride durmaktadir Son olarak enflasyon, reel
doviz kuru, Alman Marki/Amerikan Dolar1 doviz kuru ve yurti¢i kredilerdeki artis

gostergelerinin cari islemler iizerindeki etkileri incelenmistir.

Yukarida verilen esitliklerin tahmin edilmesi sonucu anlamli olarak elde edilen
sonuglart su sekilde ozetleyebiliriz; krizleri 6ngérmede en etkin olan erken uyari
gostergesi cari islemler aciginin, dogrudan sermaye yatirimlari ile karsilanmayan kismi
gostergesi olarak kabul edilmistir. Bu acigin GSMH’ya oranin1 %5’in {izerinde oldugu
durumlar giiglii bir kriz sinyali olarak kabul edilmistir. Bu gosterge ayni zamanda
modelde kriz sinyali veren esik degerinin belirlenebildigi tek gosterge de olmustur.
Bunun disinda, yurti¢i bor¢ miktarindaki artis, nispi olarak yiiksek gerceklesen yurtici
kredi miktarindaki artis, M2/ rezerv oranindaki hizli degismeler ve Mark/Dolar kuru ile
gosterilen diinya piyasalarinda yasanan doviz kuru degiskenligi  krizlerin

ongoriilmesinde etkin olan gostergeler olarak kabul edilmistir.
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3.6. Fisher Diskriminant Analizi (Fisher Discriminant Analysis)

Diskriminant analizi, tek faktdr ¢cok degiskenli varyans analizinin (MANOVA)
uzantist olan ¢ok degigkenli bir analiz tiiriidiir. Gruplar aras1 fark yoktur anlamini

tastyan H hipotezi ret edildikten sonra, gruplar arasi farkin oldugu sonucuna varilir. Bu

farkliligin ana nedenleri diskriminant analizi teknigiyle ortaya ¢ikarilir.

Diskriminant analizi araciligiyla elde edilen diskriminant (ayiric1) fonksiyonlari,
tahmin degiskenlerinin dogrusal bilesenlerinden olusur. Diskriminant fonkiyonlari
gruplar aras1 farkliliga etki eden tahmin degiskenlerinin hangileri oldugunu ortaya
cikarir. Gruplar aras1 farkliliga etki eden bu degiskenlere de diskriminant (ayirici)
degiskenler adi verilir. Diskriminant analizinin bir diger islevi ise, gruplardan herhangi
birisine ait olan fakat hangi gruptan geldigi bilinmeyen bir birimin ait oldugu grubu en

az hata ile saptamaktir. (Unsal, 2000, s.21)

Burkart ve Coudert (2002) doviz krizlerine yonelik erken uyari sistemi
kurabilmek amaciyla Fisher Diskriminant Analizinden faydalanmislardir. Bu amacla
oncelikle olusturulan kriz gostergesinin seyri goz Oniine almarak iilkenin kriz
durumunda oldugu, krizden k£ (k=3,6,9,12) ay oOnce oldugu veya krizde olmadigi
seklinde alt1 tane alt grup olusturulmustur. Kriz 6ncesindeki 12 aylik dénem kriz grubu
altinda toplanirken, diger biitlin donemler normal grup (kriz olmayan) altinda
toplanmistir. Kriz donemi ise model acisindan bilgi saglamadigi diisiintildiigiinden
model dis1 birakilmistir. Kurulan modelin amaci 6ncii gostergelerden saglanan bilgiden
faydalanarak bagiml kriz degiskeninin verili K sayida rejimden (modelde K=2"dir )
biri dahilinde siniflandirilabilmesidir. Kriz ve kriz olmayan (normal) durumlarinin bir
degiskenin ortalama (mean) degerine bagli olarak ayristirilabildigi tespit edildikten

sonra, bu degisken rejimlerin 6ngdriilmesinde kullanilabilinir.

1980 ile 1998 arasinda kalan donem igin 15 gelismekte olan ekonomiyi
kapsayan modelin ilk kisminda 34 potansiyel erken uyari gostergesi kullanilmistir.
Burkart ve Coudert modelin performansina bagli olarak 34 potansiyel gosterge
arasindan 6 tanesi krizleri 6ngdérmede en etkin gdstergeler olarak belirlemistir. Buna

gore uzun siire devam eden sabit doviz kur rejimlerine bagli olarak doviz kurundaki reel
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asir1 degerlenme kriz olasiligini arttirmaktadir. Benze bir sekilde kisa vadeli bor¢larinin
miktar1 ve enflasyon orani da kriz olasiligini arttirici etkiye sahiptirler. Bunlarin disinda
net uluslararasi rezerv miktarinin M2’ye ve bor¢ miktarina orani, bdlgesel bulasma
(regional contagion) gostergeleri de krizlerin Ongoriilmesinde erken uyari sistemi
kurulmasinda 6nemli katkiya sahiptir. Bolgesel olarak ise Latin Amerika icin disa
aciklik ve Giineydogu Asya i¢in bankacilik sektorii problemleri analiz sonucu 6n plana

cikan gostergeler olmustur. (Burkart ve Coudert, 2002, s.107-133)

3.7. Egilimsel Kukla Regresyon (Slope Dummies regression)

Nitithanprapas ve Willett (2000), krizlerin agiklanmasina ve Ongoriilmesine
yonelik olan ampirik caligmalarda izlenen kriz ile iliskili ¢cok sayidaki gostergenin
bagimsiz olarak modele dahil edilmesi yOnteminin, teorik literatiir ile tam olarak
bagdasmadigini savunmuslardir. Doviz krizlerine yol agan dengesizliklerin ancak
dengede bozulmaya yol acan degiskenlerin birbirleri ile iliskilerinin agik bir sekilde
ortaya konulmasi ile belirlenebilecegini ve bu amagla bilesik gostergelerin kriz
lizerindeki etkilerinin arastirilmasi gerektigini savunmuslardir. Ornek verecek olursak;
asirt degerlenmis doviz kuruna bagl olarak ortaya ¢ikan cari islem dengesizlikleri kriz
icin 6nemli bir endiseyi teskil ederken, yabanci dogrudan sermaye akimlarinda yasanan
yiiksek miktardaki artiglara bagl olarak ortaya ¢ikan cari islem dengesizlikleri kriz igin

daha az risk teskil etmektedir.

Bu amagla kurduklari modelde egilimsel kukla regresyon metodunu tahmin
yontemi olarak se¢mislerdir. Bu metot kukla degisken tarafindan belirlenen kosula baglh
olarak katsayilarin farkli degerler almasini olanakli kilarak, temel makroekonomik
degiskenler arasindaki etkilesimin goz oniinde tutulabilmesini saglamaktadir. Ornek
verecek olursak; dis ve i¢ faktdrlerin yasanmasi olasi bir kriz iizerindeki etkisi, merkez
bankasmin sahip oldugu uluslararasi rezerv miktarinin diisiik veya yiiksek olmasina
bagli olarak degismektedir. Calismada tahmin edilen regresyonun aldig1 form asagidaki

sekilde gosterilebilinir;

Endeks = b, + b,(Com, )+ by(Lb)+b,(Com, * Dhr)+ bs(Lb* Dhr)+&  (2.15)
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Esitlik (2.15)’de endeks yerel doviz kurunun Amerikan dolar1 karsisinda
gosterdigi deger degisikliklerinin ve uluslararasi rezerv miktarinda meydana gelen
degismelerin endekslenmesi yontemi ile elde edilen doviz kuru baski endeksini

gostermektedir. Com,, Odemeler bilangosu dengesizlikleri degiskenlerini gosteren

bilesik gostergedir. “i ” alt indeksi bilesik degiskenin sayisini gostermektedir. Buna gore

bilesik gosterge sirasiyla asagidaki kosullara bagli olarak olusacaktir;

Com, = (Cari Islemler/ GSMH ) eger (Biitce Acigt/GSMH)>%3 (2.16)
=0 aksi takdirde

Com, = Reel Efektif Déviz Kuru eger (Cari Islemler/GSMH)<-%5  (2.17)
=0 aksi takdirde

Com, :(Cari Islemler | GSMH ) eger Reel Doviz Kurundaki

Degerlenme >%10 (2.18)
=0 aksi takdirde

Com, :(Cari Islemler/ GSMH )—(Dogrudan Yabanci Sermaye/GSMH)

eger Reel Doviz Kurundaki Degerlenme >%10 (2.19)
=0 aksi takdirde

Esitlik (2.15)’de ler alan Lb, kredi balonu ihtimalini 6l¢en, bankalarin 6zel sektore
verdikleri kredi miktarindaki de§ismeleri, Dhr, yiiksek uluslararasi rezerv miktarinin
kukla degiskenini gostermektedir. Dhr degiskeninin alacagi deger asagidaki kosula

bagli olarak belirlenecektir;

Dhr =1 eger M2/Rezerv orani orneklemde yer alan en kiiciik

kuartilden (quartile) diisiik ise (2.20)
= () aksi takdirde

Com, ile Dhr’nin ve Lb ile Dhr’nin ¢arpimlari neticesinde etkilesim terimleri
elde edilir. Uluslararas1 rezerv miktarmin aldigr kukla degiskenler degerlerine bagh
olarak, diistik uluslararas1 rezervlere sahip bir ekonomideki bilesik dis dengesizlik

gostergesinin  ve kredi balonlarmin etkileri b, ve b,katsayilar1 yardimiyla
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modellenirken, yiiksek uluslararasi rezerve sahip olan bir ekonomide bilesik dis

dengesizlik gostergesinin ve kredi balonlarinin etkileri b, +b, ve b, + b, katsayilari ile

modellenecektir.

Yukarida temel Ozellikleri gosterilen model kapsaminda esitlik degerlerinin
katsayilarinin anlamli etkileri ve alacagi isaretlerin anlami ise asagida verilen 6rnekler

yardimiyla agiklanabilir. ilk olarak, bilesik degisken (Com, ) kriz olusumunda ancak

uluslararasi rezerv miktarinin yeterli olmamasi (yani; b2 > veya < ()) durumunda etkin
olacak, yeterli uluslararasi rezerv miktarina sahip olundugu durumlarda ise (yani; b2 +
b4 = 0) bilesik gosterge model kapsaminda etkin bir role sahip olmayacaktir. Benzer
sekilde, kredi balonlar1 da (Lb) uluslararasi rezerv miktarinin diisiik oldugu (yani; b3
>()) durumlarda kriz olusumuna yonelik risk teskil ederken, uluslararasi rezerv
miktarinin yliksek oldugu durumlarda (yani; b3 + b5 = 0) kriz olusumuna yd6nelik bir

risk teskil etmeyecektir.

Nitithanprapas ve Willett (2000) kurduklart modeli 27 iilkenin dahil oldugu bir
orneklem kapsaminda ampirik olarak test etmislerdir. Bankacilik sektoriiniin zayif
yapisint ve kredi genislemesini temsil etmesi amaciyla modele dahil edilen kredi
balonlar1 gostergesi tahmin edilen biitiin regresyonlarda istikrarli bir sekilde anlaml
olarak bulunmustur. Bu durum zayif bankacilik sistemi ve asiri kredi genislemesi
ekonomilerin kirilganligimi arttirdiginin ekonometrik olarak ispat edilmesi seklinde
yorumlanmistir. Reel doviz kuru, cari islemler dengesi ve dogrudan sabit yatirim
miktar1 gostergeleri ise teker teker ele alindiklarinda sadece bazi regresyonlarda anlamli
olarak bulunmus ancak, birlesik gdsterge olarak modele dahil edildiklerinde biitiin
regresyonlarda anlamli sonu¢ vermislerdir. Son olarak, tahmin sonuglar1 kriz yasamasi
muhtemel bir ekonominin yeterli yabanci rezerv miktarina sahip olmasi durumunda
krizi bagari ile savunma olasiliginin arttigini ve buna bagl olarak iilkelerin krize karsi
gelistirdikleri politikalarinda yabanci rezerv miktar1 yonetiminin 6zel bir yere sahip

olmas1 gerektirdigini gostermektedir.
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3.8. Ikili Ozyineli Aga¢ (Binary Recursive Tree)

Ikili agac, her biri sag ve sol gosterge olmak iizere iki kisma ayrilan
diigiimlerden (node) ve veri elemanlarindan olugmaktadir. Aga¢ yapisi olarak ifade
edilen bu yapi igindeki en iist diigiim (node) kok gosterge ile isaret edilmektedir. Sag ve
sol gostergeler yinelenen bir sekilde her iki yandaki alt agaglar1 isaret etmektedir. Bos
(null) gostergesi hi¢ eleman1 olmayan bir ikili agaci temsil etmektedir. Formel olarak bir
ikili agac ya bos gostergesi ile ifade edilecek sekilde elemansizdir, ya da tek bir digiim
tarafindan olusturulmus ve sag ile sol gostergeler tarafindan ikili agaglara ayrilmistir
(Parlente, 1999, s.1). Karar agaglar fikri Bierman ve Friedman tarafinda 1973 yilinda
Onerilmis olup temel olarak degiskenleri parcalayarak bir aga¢ olusturmaya
calismaktadir. Karar agacinda, bagvuran kisinin cevabini iki gruba ayirmaya
calismaktadir. Ikiye ayrilan cevaplardan biri sabitledikten sonra iki set arasindaki riski
maksimize edecek sekilde cevaplar boliiniir. En iyi boliinmeyi bulmak i¢in her soru da
bu islem tekrar edilmektedir. Bir soru i¢in iki grup olusturulduktan ve iki grup
arasindaki risk maksimize edildikten sonra olusan iki grup i¢in ayni islemler devam
ettirilmektedir. Bu islem cevaplar igin istatistiksel olarak anlamli bir fark bulunana
kadar devam ettirilip istatistiksel olarak anlamli bir fark bulunmadigi durumlarda
sonlandirilir. Ayristirma islemi tamamlandiktan sonra ise o grup igerisinde yer alan

gozlemlerin oranina gore olugan grup degerlendirilir (Cinko, 2006 s.149)

Ghosh ve Ghosh (2002) doviz krizlerini 6ngérmek amaciyla ikili yinelenen agag
(Binary Recursive Tree) teknigini kullanmuslardir. Standart makroekonomik
gostergelerin yani sira sirket kaldirag oranimi iceren iki gosterge, kurumsal kaliteyi
temsil etmek amaciyla alti gosterge, hukuk kurali ve hisse sahiplerinin ve kredi
verenlerin haklarini temsil eden on ii¢ gosterge modele erken uyar1 gostergesi olarak

dahil edilmistir. Calismada kriz degiskeni, y,, bir dizi kural sonucu olarak agiklayici
degisken vektori olan x;’ye (j=I,......J) bagh olarak tahmin edilmektedir. Tahmin

mekanizmasinin isleyisi asagidaki sekilde agiklanabilir;

Kriz durumunu ifade eden y, degiskeni kriz durumunda 1’e ve diger biitiin

durumlarda 0’a esit olmaktadir. Orneklem rassal olarak alt orneklem gruplarma
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ayrilmakta ve her bir alt grup i¢in algoritma, gruplar1 birbirinden en iyi ayirabilecek
olan kirilmalar1 aramaktadir. Bu kirilmalardan her biri, bir agiklayici degiskeni ve bu
aciklayict degiskenin esik degerini icermektedir. Bir ornek ile aciklayacak olursak;
yiiksek cari agik rakamlarmin doviz krizleri ile yiiksek oranda ilgili oldugunu ve bu
acilayict degiskenin gruplar ayirt edici degisken olarak kabul edildigini varsayalim.
Diisiik cari agik rakamlarina sahip olmasina karsin kriz yasayan veya yiiksek cari agik
rakamlarina sahip olmasina karsin kriz yasamayan ekonomiler olacaktir. Modelde, ilk
duruma birinci tip hata (type I error), ikinci duruma ise ikinci tip hata (type II error)
denmistir. Algoritma birinci tip hata ve ikinci tip hata rakamlarinin toplamini minimize

edecek sekilde gruplari birbirinden ayiracak esik degerini (X;) buluncaya kadar

orneklem icerisinde yer alan gézlemlenen biitiin cari agik degerlerini arastiracaktir. Hata
tiplerinin toplaminin minimumu cari acik degiskeninin krizi dngdrebilmesini saglayan

dogal bir 6l¢iim olacaktir.

Modelin 42 gelismis ve gelismekte olan ekonomiyi, 1987-1999 doéneminde
kapsayan ve toplam 624 gozlemi iceren Orneklem i¢in tahmin edilmesi sonucunda
Ghosh ve Ghosh Sekil 2.1°de gosterilen sonuca ulagsmiglardir. Buna gore agacin kok
gostergesi olarak kamu kesiminin iyi yoOnetilmesi gostergesi kabul edilmistir. Bu
gostergenin sergiledigi yiiksek degerler kamu yonetiminde yolsuzluk riisvet gibi
bozulmalarin arttigmi ifade etmektedir. Orneklem iginde yer alan iilkelere bakildig
zaman kotii kamu yonetimine sahip iilkelerin kriz olasilig1 0.62 iken, iyi kamu yonetimi
durumunda 0.19°dur. Agacin sol dalinda yer alan ikinci diiglimde cari islemler dengesi
yer almaktadir. Burada cari islemler dengesinin GSMH’ya oraninin %?2.5 degerine
ulastig1 durumlar esik degeri olarak kabul edilmektedir. Esik degerinin iizerinde cari
islemler acigina sahip olan iilkelerin kriz olasiligr 0.72°dir. ikinci diigiimiin sol dalinda
bulunan ii¢lincli diigiimde yer alan gosterge, %100 esik degerine sahip olan, sirket
bor¢larin sirket varliklarina oranidir. Bu gostergenin esik degerinin iizerinde seyrettigi
durumlarda kriz olasiligr 0.85°dir. Sol dal iizerinde devam ettigimiz zaman karsimiza
cikan son gosterge (4. diiglim) dis borglarin, uluslararasi rezerv miktarina oranidir. Bu

oran yiikseldikc¢e kriz riski de artmaktadir.
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Sekil 2.1: Doviz Krizlerinin Makroekonomik ve Yapisal Belirleyenleri
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Kaynak: Ghosh ve Ghosh (2002, s.20)

Kotii kamu kesimi yonetimine sahip ancak cari islemler dengesinin GSMH’ya

orant %2.6’nin lizerinde olan iilkelerin gosterildigi ikinci diigiimiin sag dalinda (5.

diiglim) kriz olasiligini arttiran faktoriin reel doviz kuru oldugu goriilmektedir. Reel

doviz kurundaki ortalama degerlenme oranlarinin %2,5°1 gectigi lilkelerde kriz olasilig

0,7’dir. Son olarak, kamu kesimi yonetiminde iyi olan iilkeleri gosteren kok diiglimiiniin

sagindaki dala (6. diigiim) baktigimiz zaman 6zel kesim borglarinin varliklarina oranin

artt1g1 durumlarda kriz olasili§inin da arttig1 goriilmektedir.
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UCUNCU BOLUM

LATIN AMERIKA, GUNEYDOGU ASYA VE DOGU VE GUNEY AVRUPA
ULKELERINDEN DOViZ KRiZi DENEYIMLERI

1990’1 yillar finansal istikrarsizliga iliskin yeni deneyimleri de beraberinde
getirmistir. 1990 Oncesi donemde yasanmis olan doviz krizleri temel olarak
makroekonominin yanlis yoOnetimine dayanmaktayken, 1990 sonrasi donemde
ekonomilerini iyi yoneten iilkeler de doviz krizi sorunuyla kars1 karsiya kalmiglardir. Bu
yeni deneyim, ilk defa 1992 Avrupa doviz kuru mekanizmasinin ¢okiisii ve Ingiliz
Pound’u ile Italyan Liret’inin devalilasyona zorlanmasi ile baslamistir. Ozellikle
1980’ler boyunca ekonomisinde olduk¢a ciddi reform girisimlerini basariyla
gerceklestirmis olan Ingiltere’de yasamilan ddviz krizi, ekonomistler acisinda son derece

sasirtict bir deneyim olmustur.

1994 yilinin sonunda baska bir doviz krizi Meksika ekonomisini vurmus ve kisa
stirede basta Arjantin olmak tizere diger Latin Amerika iilkelerine yayillmistir (Tekila
Etkisi). Arjantin, doviz kurunu savunmayi basarabilmis olmasina ragmen, sermaye
akiminin kesilmesine ve bankacilik sektoriinde Tekila etkisine bagli olarak yasanilan
sorunlar, Arjantin’in bir yil siiren bir ekonomik resesyon devresine girmesine sebep

olmustur.

Bundan iki yil sonra Giineydogu Asya’da yasanan finansal karigiklik, hig
beklenmedik bir sekilde, basta Giiney Kore, Malezya ve Tayland olmak iizere pek cok
Asya llkesinin ciddi sekilde etkilendigi, bir finansal kriz ile sonuc¢lanmistir. Asya
kaplanlari, 1997 yilina kadar hizla biiyiiyen, makroekonomik olarak olduk¢a dengede
seyreden ve yiiksek rekabet giicline sahip ekonomileri ile taninmaktaydilar. Yasanan

krizin ardindan yapilan analizler ger¢eklesen finansal istikrarsizligin temelinde 6zellikle
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finansal ve ticari sektorlerde yapisal olarak var olan kirillganliklarin ve krizin baslangi¢

siirecinden itibaren 1yi yonetilmemesinin 6nemli bir rol oynadigini gostermistir.

Meksika krizinin digsal etkileri sadece bolgesel bazda kalirken, Asya krizinde bu
durum daha ciddi bir sekilde gerceklesmis ve kiiresel bir etki yaratarak, kitalararasi
yayilmistir. Asya krizi ilk olarak Tayland’da baglamis ardindan 1997 yazinda, ilk dalga
bulagma (contagion) etkisi ile Malezya, Endonezya ve Filipinlere sicramis, giiz 1997°de
gerceklesen ikinci dalga bulasma etkisi ile de Hong Kong ve Giliney Kore
ekonomilerinde ciddi tahribatlara yol a¢mustir. Singapur ve Tayvan ise diger
Gilineydogu Asya diilkelerine nazaran krizden daha az etkilenen iki iilke olmustur.
Asya’da meydana gelen geligsmeler, kronik mali sorunlar yasayan Rusya ve Ukrayna’da
piyasalara olan giivensizligi arttirmis ve basar1 ile savunulan birka¢ spekiilatif atagin
ardindan, sirastyla Agustos ve Eyliil 1998 tarihlerinde her iki iilkede doviz kurunu
savunamaz hale gelmistir. Rusya ve Ukrayna’yi takip eden siirecte, Moldova, Giircistan,
Beyaz Rusya, Kirgizistan, Ozbekistan, Kazakistan ve Tacikistan, yani ekonomileri sik1
baglar ile Rusya’ya bagl olan diger eski Sovyet Cumbhuriyetleri de kurlarin1 devaliie
etmek zorunda kalmistir. Nihayet Rusya’da yasanilan gelismeler Brezilya’da doviz
krizinin ¢okiisiinii atesleyen faktdr olmus, 1999’un basinda Brezilya’da yasanilan doviz
krizi ise bulasma etkisi ile Arjantin’e sigramustir. (Dabrowski, 2001, s.8) Yine bu
donemde, 2000 Kasim, 2001 Subat tarihlerinde Tiirkiye’de tarihinin en biiyiik resesyon

donemlerinden birine girmesine sebep olacak bir finansal kriz yasanmustir.

Calismanin bu boliimde, 1994 yili sonras1 donemde, farkli kitalarda yer alan on
iilkede yasanilmis olan doviz krizi deneyimleri ele alinmistir. Bu iilkeler; Latin
Amerika’dan Meksika, Brezilya ve Arjantin, Giineydogu Asya’dan Tayland, Malezya,
Gliney Kore ve Giliney Avrupa’dan Bulgaristan, Rusya, Ukrayna ve Tiirkiye olarak
secilmistir. Latin Amerika ve Giiney Avrupa bolgelerinde gergeklesmis olan biitiin belli
basl ekonomik krizler 6rnekleme déhil edilirken, Glineydogu Asya’dan krizin baslangic
tilkesi olan Tayland, birinci dalga bulagmadan etkilenmis olma Malezya ve ikinci Dalga

bulagsmadan etkilenmis olan Giiney Kore deneyimleri alinmistir.
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1. MEKSIKA (TEKIiLA) KRiZi (1994-1995)

1994-95 yillarinda meydana gelen Meksika krizinin en belirgin 6zelligi birinci
nesil doviz krizi modellerinin 6ngoriileri ile tamamen zit bir seyir izlemesidir. Kriz
oncesi doneme bakildiginda, gerek yabanci doviz rezervlerindeki gelismelerin, gerekse
de farkli likidite gostergelerinin, Krugman’in birinci nesil doviz krizi modellerine temel
teskil eden formiilasyonu ile zit bir seyir izledigi goriilmektedir (Szczurek, 2005, s.100).
Bu alt boliimde, Meksika krizine yol agcan gelismeleri bir diizen iginde ele alabilmek
amaciyla oncelikle kriz 6ncesi donemde Meksika’da uygulanan ekonomi politikalarinin
tizerinde durulacak ve ardindan Meksika krizin olusumu ve sebepleri konulari

incelenecektir.

1980’lerin ortalar1 ile 1994’te yasanmaya baslanilan kriz arasindaki doneme
bakildiginda, Meksika ekonomisinde iki 6nemli reform donemi 6n plana ¢ikmaktadir;
bunlardan birincisi 1987 yilinda uygulamaya konulan ekonomik reform paketi ve
ikincisi ise 1989 yilinda gergeklesen yabanci borglarin yeniden yapilandirilmasidir.
Reform paketi, 1989-92 doneminde ekonomik biiyiimeyi %3,5 ile %4,5 araliginda
siirdiirmeyi ve bununla birlikte 1987 yilinda %167 gibi yiiksek bir orana ¢ikmis olan
enflasyon oranmi 1993 yilinda %8,3’e indirmeyi basararak ekonomiye istikrar

getirmistir (Blejer ve del Castillo, 1995, s.17).

Borglarin yeniden yapilandirilmasi ise 1989 yilinda GSMH nin %67’sine ulagan
kamu bor¢larini, 1993’te GSMH’nin %30’una inmesini saglamistir (Gil Diaz, 1998,
s.6). Genel olarak bakildiginda bor¢larin yeniden yapilandirilmasi sonucu Meksika’nin
uluslararas1 finans piyasalarina ulagiminin yeniden saglandigi ve borglarinin vade

yapisinin uzatilmasinda 6nemli asamalar kaydedildigi soylenilebilinir.

Kriz 6ncesi donemde uygulanan ekonomi politikalar ile pek ¢ok yapisal reform
basariyla gerceklestirilmistir. Bu yapisal reformlara 6rnek olarak sunlari sayabiliriz;
finansal sektor reformu, sermaye hesabinin liberalizasyonu ve 6zellestirme. Sekil 3.1,

1989-1997 doneminde Meksika ekonomisine ait aylik bazda biitge dengesi verilerini
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gostermektedir. Sekilden de goriilebilecegi gibi, bu donemde biit¢e disiplininden
vazgecilmemis ve 1990-93 arasinda %2 ile %3 oranlar arasinda degisen biitce fazlalar

verilmistir.

Sekil 3.1. 1989-1997 Donemi Meksika: Biitce Dengesi
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1993 yilinin sonlarina kadar basarili bir ekonomik reform Ornegi olarak
gosterilen Meksika ekonomisi 1994 yili boyunca bir dizi beklenmeyen negatif soklar
yasamustir. 11k sok Amerikan faiz oranlarinin FED tarafindan arttirilmaya baslandig: ve
Meksika bagkan adaylarindan Luis D. Colosio’ya suikast diizenlendigi Mart ayinda
gerceklesmistir. Bu soku takip eden kisa donem igerisinde doviz kurunda %10 deger
kayb1 yasanmis ve Meksika Merkez Bankasi (The Bank of Mexico) doviz rezervlerinde
9 milyar dolarlik bir azalis olmustur. Meksika Peso’sunun Amerikan Dolar1 karsisinda
aldig1 nominal degerler ve Meksika Merkez Bankasinin 1990-1997 doneminde sahip
oldugu net uluslararasi rezerv miktart Sekil 3.2’de gosterilmistir. Bu ilk sokun ardindan
cari hesapta olusan bozulmalar artmig ve ii¢lincii ¢ceyrekte cari acik 7,9 milyar dolara
ulasmistir. Ekim ve kasim aylarinda merkez bankasi rezervleri 4,7 milyar dolar
azalmigtir. Aralik aynin ortasinda doviz rezervlerindeki azalma miktar1 10 milyar
dolara ulagsmistir. Yine aralik ayinda baskan Zedillo goéreve baslamis ve iki giin sonra
iilkenin Chiapas eyaletinde biiylik bir halk ayaklanmasi baglamistir. Bu gelismelere
bagli olarak parasal otoriteler tarafindan doviz kuru dalgalanma bandi %15 araligina
genisletilmis ise de, yeni politikalarin kredibilitesi yatirnmcilar nezdinde yeterli olmamis

ve aralik ayinin sonlarina dogru Meksika’da doviz kuruna yonelik ikinci spekiilatif atak
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gergeklesmistir. Bu atak neticesinde Meksika Merkez Bankasi iki ay i¢inde 4 milyar
dolar doviz rezervi kaybetmis ve doviz kurunu savunmay1 birakmistir (Paczynski 2001,

s.10).

Sekil 3.2. 1989-1997 Donemi Meksika: Nominal Doviz Kuru ve Net
Uluslararasi Rezervler
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Sachs ve digerleri (1995), 22 Aralik 1994’te gergeklesen devaliiasyonun ve
devamindaki olaylarin sebebini yatirimcilarin paniklemesine yol agan politika hatalarina
baglamiglardir. Yazarlara gore; Baskan adaylarindan Luis D. Colosio’ya diizenlenen
suikast yabanci yatirimcilarin artan risk algilamalarimi telafi etmek amaciyla daha
yiiksek getiri talep etmelerine neden olmustur. Buna karsilik Meksika Merkez Bankast,
yurti¢i kredi miktarini arttirmak suretiyle faiz artiglariyla miicadele etmistir. Bu krediler
Amerikan Dolarina doniistiiriilerek (converted) merkez bankasinin yabanci rezervlerinin
yurtdisina akmasma yol agmistir. Bu siiregte hiikiimet, bor¢clanma maliyetlerini
azaltabilmek amaciyla, kisa donemli peso iizerinden bor¢larini, kisa donemli dolar
borcuna ¢evirmistir. 1994 yilinda yiiriitiilen bu ekonomi politikast azalan rezerv miktari,
artan devaliiasyon beklentileri ve yliksek miktardaki dolar iizerinden (denominated) kisa
borglara bagli olarak ekonomiyi kirilgan bir yapiya sokmustur. 20 Aralik 1994°te ilk
devaliiasyonun duyulmasi ile yatirnmcilar panikleyerek peso’dan kacist baglatmislardir.
Artan borglanma faiz oranlar1 ve yabanci para cinsinden borglarin ¢oklugu, toplam borg
miktarini peso degerini hizla yilikselmistir. Bu kriz, hizli bir sekilde o6zel sektor
kredilerine yansimis ve Meksika bankacilik sisteminde ciddi hasarlara yol agmistir.

(Sachs ve digerleri 1995)
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Meksika Merkez Bankasi eski baskan yardimeisi Gil-Diaz’a (1998)gore Meksika
krizinin birincil sebebi bankacilik sektoriiniin zayif yapisi ve merkez bankasinin kredi
artist politikalaridir. Bunlarin yan1 sira asagida sayacagimiz faktorlerde Meksika
ekonomisinin 1994 yilinda yasadig: kirilganliga etki eden faktorler olmuglardir; (i) yar
sabitlenmis doviz kuru, (ii) yliksek cari agik, (iii) Amerikan faiz oranlarinda yaganan
onemli artiglar, (iv) (kriz tetikleyicisi olarak da) 1994 yili boyunca ylikselen politik

tansiyon.

Williamson (1995)’a gore ise doviz kurunun asirt degerlenmesi ve cari agik
Meksika ekonomisinin 1994 yilinda yasadigi sorunlarin temelinde yatan iki temel
faktordiir. Bunlarin yani sira, Williamson’a gore krizi tetiklemede asagida sayacagimiz
faktorlerin de etkisi biliylik olmustur; (i) geleneksel olarak devaliiasyon ile
iligkilendirilen secimler, (ii) Amerikan faiz oranlarinin artisi, (iii) politik iligkilere bagh
suikast neticesinde yatirimci gliveninin azalmasi, (iv) yabanci sermeye akimlarinin
azalmasina bagli olarak para politikasinin kaybolmasi, (v) mali finansmanda dolar

tizerinden bor¢lanmaya kayis.

2. BULGARISTAN KRIiZi (1996-1997)

19961997 yillarinda Bulgaristan agir bir kriz deneyimi yasamistir. Bu krizi,
calismamizda ele aldigimiz diger kriz deneyimlerinden ayirt eden 6zellik, esnek doviz
kuru sistemi uygulayan bir ekonomide meydana gelmis olmasidir. 1996-97 krizinin
olusumunda, Bulgaristan ekonomik birimlerinin yanlis kararlarinin kriz olusumunda
onemli bir etken oldugu ve bu krizin hiper enflasyon-yliksek biitce acgigi olgusu
temelinde yiikseldigi konusunda ekonomistler arasinda genel bir goriis birligi
bulunmaktadir (Pairot, 2003, s.37). Bulgaristan’da yasanilan krizi, biitce agiklarina ve
sermaye kacislarina bagl olarak ¢oken doviz kuruna dayanan, tipik birinci nesil doviz
krizi modelleri igerisinde siniflandirmak dogru olmayacaktir. Onun yerine, yaganilan
deneyimi, biit¢e dengelerini olduk¢a zorlayan ve sosyal dokuyu bozan, doviz kurunun

uzun siireli olarak siirekli deger kaybetmesi olarak tanimlamak daha yerindedir
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(Sczurek,2005, s.107). Bu alt bolimde oOnce kriz oOncesi donemde Bulgaristan
ekonomisinin genel goriinlimii ile ilgili bilgi verilecek ve ardindan 199697 Bulgaristan

krizinin olusum siireci incelenecektir.

Geg¢is doneminin ilk agsamasinda Bulgaristan ekonomisinin kars1 karstya kaldigi
en Oonemli iki sorunu, ¢ok yiliksek miktarda dis bor¢ (dis bor¢ 1990 yilinda 12 milyar
dolar civarindaydi) ve dig ticarette eski SSCB piyasalarina olan yiiksek bagimlilik
olarak belirtilebilir (Berlemann ve digerleri, 2002, s.22). COMECON’un ¢okmesi
Bulgaristan ticaret hadlerini olduk¢a olumsuz etkilemistir. Bu durum Yugoslavya’da
yasanan i¢ savag ile etkisini iyice arttirmistir. 1991 Subat’inda baglayan fiyatlarin
liberalizasyonu ve var olan parasal sarkma (monetary overhang) yiiksek enflasyon

oranlarina sebep olmustur.

Tablo 3.1: Bulgaristan Ekonomisine Ait Temel Makroekonomik

Gostergeler
Yil 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
GSMH (%Degisim) -7,5  -16,7 -73 24 1,4 2,6 -109 -7 -4
Tiiketici Fiyatlar: - 239 3335 82 72,8 96 62 123 1082
Endeksi
Issizlik Oram - - - - 20,5 14,7 13,7 15 16
Tiiketim (%o Degisim) - -15,7 1 -0,7 26 -18 -39 -10,7 27
Yatirim (%Degisim) - -199 -7,3 -17,5 1,1 8,8 -21,2 -20,9 352
Kamu Harcamalan - -10,3 -14,6 -12,6 -11,5 -74 -28 -2,7 11,5
(%Degisim)
Birincil Biitce -09 27 0,6 -1,5 7,0 7,5 8,7 53 53
Dengesi/GSMH
Biitce -6,1 -36 -58 -109 -55 -56 -105 -34 1,1
Dengesi/GSMH
Yurtici Bor¢ 343 4277 373 33 154 10,9 - - -

Kaynak: Poirot (2003, s5.42)

1980’lerde kalan yiiksek bor¢ orani ve geg¢is asamasinin kendine 6zgii zorluklari
Bulgaristan’in yabanci borglar1 6demelerini askiya almasini zorunlu hale getirmistir. Bu
bor¢ ertelemeleri politik tercihlerin de etkisi ile 1995 yilina kadar devam etmistir.
1990’larin basinda borg¢ ertelenmesine iliskin alinan bu karar 1995 ve 1996 yillarinda

O0demeler dengesinde son derece kotii etkilemistir. Bunun disinda, bor¢ erteleme
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kararmin kisa vadeli baska bir negatif etkisi ise, gecis doneminde Bulgaristan’in IMF ve

Diinya Bankas1 tarafindan yalniz birakilmasi olmustur (Pairot, 2003, s.39).

Tablo 3.1°de, Bulgaristan ekonomisine ait temel bazi makroekonomik
gostergelerin, 1990-1998 doneminde sergiledigi degisimler gdsterilmektedir. Kriz
oncesi donemde hiikiimetlerin siirdiirtilebilir mali politika izlemedikleri tabloda yer alan
mali pozisyon ile ilgili degiskenlerden agikca goriilebilmektedir 1990-1998 doéneminde
mali disiplini saglayamayan Bulgar hiikiimetleri, siirekli olarak yiiksek diizeylerde mali
aciklar vermislerdir. 1989 yilinda baslayan gecis siirecinin etkisi ile baslayan resesyon
doneminden Bulgar ekonomisinin ¢ikisi (diger Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinin
tersine) olduk¢a uzun bir siire almistir. Her ne kadar, 1994 ve 1995 yillar1 pozitif
biiylime rakamlar1 sergilemis olsa da, genel anlamda Bulgaristan ekonomisinin resesyon
stirecinin, 1990-1998 doneminin tamamini kapsadigini sdylemek yanlis olmayacaktir.
Piyasa ekonomisine gecis icin gerekli olan politik iradenin gdosterilemedigi
Bulgaristan’da, 1990’11 yillarin ilk yarisina kadar biitce aciklari artan bir sekilde
birikmis ve Tablo 3.1’de goriilebilecegi gibi faiz 6demeleri GSMH iginde oldukca
onemli bir boyuta ulagsmistir. Bu sorun, 6zellikle yurti¢i bor¢lara 6denen faiz miktarinin
GSMH’nin %10’u gibi bir rakama ulastig1 1993 yilinda ekonomi i¢in ciddi bir tehdit
olgusu haline gelmistir. 1994 ve 1995 yillarinda faiz 6demelerinin GSMH’ya oram
sirastyla %11,3 ve %16,9 olmustur.

Avramov ve Sgard (1996:87) Bulgaristan’da bu donemde yasanilan mali
disiplinsizliginin sebeplerini arastirmak icin yaptiklari1 ¢alismada, faiz 6demeleri, sosyal
giivenlik  harcamalari, maas Odemeleri, Odenmeyen vergilerin telafisi gibi
yikici/zorlayict finansmanin (predatory financing), 1992-1995 doneminde GSMH’nin

%06’si ile %12’si arasinda degisen bir maliyet getirdigini gostermislerdir.

Bu dénemde bankacilik sektoriiniin kamuya ve 6zel sektore verdigi kredilerde
genigleme devam etmektedir. Kredi genislemesi beraberinde geri 6denmeyen kredilerde
artis getirmistir. Sekil 3.3°de gosterildigi gibi 1994 yilinin Ocak ayinda 434 milyon lev
degerinde yurti¢i kredi miktari, ayn1 yil icinde %60’dan fazla artarak 1994 Kasim
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ayinda 680 milyon lev degerine ulagsmistir. Bu rakam 1996 yilinin ilk yarisi igerisinde
1,2 milyon lev’e kadar ¢ikmistir. Artan kredilere bagli olarak bankacilik sisteminde
yasanilan kayiplarin finansmani1 Bulgaristan Merkez Bankasi tarafindan saglanmistir.
Ticari bankalarin finansmani i¢in merkez bankasinin kullandigr fon miktar1 Aralik
1993’te 16 milyar Bulgar Lev’i iken, Haziran 1996’da 60 milyar Bulgar Lev’ine
ylkselmistir (Ganev, 2001, s.9).

Sekil 3.3: 1992-2006 Donemi Bulgaristan: Yurtici Kredi
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Bankacilik sisteminin kayiplar1 ile basa c¢ikamayan Bulgaristan hiikiimeti,
bankacilik sistemi bilango dengesini diizeltmek amaciyla 1995 yilinda, bankacilik
sisteminin elinde bulunan kisa vadeli, diisiik getirili kamu tahvillerinin, yeni ihrag
edilecek olan uzun vadeli, yiiksek getirili kamu tahvilleri ile degistirilmesine dayanan
bir karar almistir. Avramov ve Sgard (1996, s.99), biitge agiklarina yar1 mali agik (quasi
fiscal) bileseninin ve bankacilik sektdriinlin yarattig1 ek yiiklerin eklenmesi ile kamu
sektoriiniin toplam kaybmin 1992-1995 doéneminde GSMH’nin %14.8 ile %24.3
arasinda degisen bir rakamda gerceklestigini ortaya koyarak ¢aligmalarini

sonuclandirmislardir.

Tablo 3.1°de gosterilen baska bir gdsterge ise yatirim ve tiiketim oranlaridir.
Uluslararas1 standartlar ve diger gecis ekonomileri ile karsilastirildiginda, Bulgaristan

ekonomisinde, 1990-1998 doneminde, yatirnm ve tiiketim oranlar1 oldukga diistik
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gergceklesmistir. Bu donem ekonominin geneline hakim olan belirsizlik ortami
yatirimcilart ve hane halklarimi etkilemis ve yatirim ile tiiketim oranlarinin oldukca

diisiik ger¢eklesmesine sebep olmustur.

Kronolojik olarak krizin ilk dalgasina, Mayis 1996’nin sonunda merkez
bankasinin 5 ticari bankanin yoOnetimine el koymasi ile bankacilik sistemi neden
olmustur. D1s bor¢ faiz 6demelerinde zorlanan hiikiimetin, bankalardaki yabanci doviz
hesaplarina el koyacagi veya bu hesaplar1 belli bir siire boyunca donduracag: beklentisi,
haziran aymda banka hiicumlarinin baslamasina sebep olmustur. Bu donemde
Bulgaristan’in IMF ile anlasmasinin olmamasi bu beklentiyi arttiran énemli bir faktor
olmustur. Hiikiimet banka hiicumlarina kars1 6nlem olarak Banka Mevduatlarini1 Garanti
Kanunu parlamentodan gecirmistir. Bu kanuna gore, batan bankalarda mevduatlar
bulunan kisilerin mevduatlarinin tamamu, tiizel kisilerin ise mevduatlarinin %50’si

hiikiimet tarafindan 6denecektir (Berlemann, Hristov ve Nenovsky, 2002, s.32).

Bankacilik sisteminde yasanilan giivensizlik ortami, biitge agiklart ve politik
istikrarsizlik, Mayis 1996°da Bulgaristan doviz kuruna yonelik spekiilatif ataklari da
basalatan faktor olmustur. Mayis ayinda gergeklesen ilk spekiilatif atak ile Bulgar Lev’i
%47 oraninda deger kaybetmistir. Mayis ay1 basinda 1 Amerikan Dolari, 100 Bulgar
Lev’ine esitken, takip eden spekiilatif ataklarin sonucunda Agustos ayimnin sonunda

Dolar kuru 200 Bulgar Lev’i civarina yiikselmistir.

Bu donemde kura istikrar getirmek amaciyla IMF ile anlagsma imzalanmistir.
Ancak, Bulgaristan hiikiimetinin niyet mektubunda belirttigi reformlar yerine getirmek
icin gerekli iradeyi gostermemesi gerekcesiyle, IMF’ nin ikinci kredi dilimini serbest
birakmamasi ile bu c¢aba da gerekli sonucu getirememistir. Biitlin kredibilitesini
kaybeden Bulgar hiikiimeti levde, Kasim 1996’da %33, Aralik 1996’da %39, Ocak
1997°de %110 ve Subat 1997’nin ilk 2 haftasinda %187°1lik deger kaybinin Oniine
gecememistir. 1989-2006 doneminde Bulgaristan’da nominal kurun Amerikan dolari
karsisinda izledigi seyir Sekil 3.4’de gosterilmistir. Sonug olarak, 300 giin gibi bir siire
icerisinde Bulgar Lev’i Dolar karsisinda %3500 deger kaybetmistir (Ganev, 2001, s.19).
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Sekil 3.4: 1989-2006 Donemi Bulgaristan: Nominal Kur
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Krizin Bulgar ekonomisine maliyeti olduk¢a agir olmustur. Sekil 3.5°de de
goriilebilecegi gibi, gecis sonrasi donemde 1994 ve 1995 yillarinda pozitif biiyiime
saglayan ekonomi, 1996-1997 yillarinda reel olarak %17 kiiciilmiistiir. Kriz, ekonomi
politikas1 reformlarinin uygulamaya sokulmasi i¢in oldukga ciddi bir uyaric1 olmustur.
Kriz sonrasi donemde kurulan para kurulu ile doviz kurunda, faiz oranlarinda ve
bliylime rakamlarinda ciddi basarilar elde edilmis; bu basarilar ile Bulgaristan, Avrupa

Birligine girmeye hak kazanmistir (Sczurek, 2005, s.108).

Sekil 3.5: 1989-2006 Donemi Bulgaristan: Reel GSMH
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3. ASYA KRIiZi (1997)

1997 yilinda Gilineydogu Asya’da yasanan finansal karisiklik, hi¢ beklenmedik
bir sekilde, basta Giiney Kore, Malezya ve Tayland olmak {izere pek ¢cok Asya iilkesinin
ciddi sekilde etkilendigi, bir finansal kriz ile sonuglanmigtir. 1997 yilina kadar var olan
kriz modellerinin hi¢biri Asya Krizini agiklamada basarili olamamistir. Asya krizi, ne
1980’lerde Latin Amerika iilkelerinde meydana gelen krizler gibi siirdiiriilemez diizeye
gelen temel makroekonomik degiskenlerin, ne de, Bati Avrupa’da (1992-93) ve
Meksika’da (1994-95) oldugu gibi yiikselen issizlik ile birlikte yatirimecilarin kendi
kendilerini besleyen (self-fulfilling) finansal paniklerin bir sonucuydu (Bustelo, 1998,
s.3). Radelet ve Sachs (1998) Asya krizini “basarinin krizi” olarak tanimlamislardir.
Buna bagl olarak arastirmacilar “Uciincii nesil déviz krizi modelleri” denilen yeni bir

grup kriz modelini gelistirmeye baslamislardir.

Bu alt boliimde oncelikle Asya krizinin meydana gelisi ve 1997 dncesi donemde
Gilineydogu Asya’daki ekonomik durum genel hatlariyla ele alinacak, ardindan Asya
Krizi'ni agiklamaya yonelik yaklasimlardan kisaca bahsedilecektir'. Son olarak,
yasanilan krizleri daha iyi anlayabilmek ve potansiyel oncti gostergeleri belirleyebilmek
amaciyla Tayland, Malezya ve Giiney Kore iilkelerini her biri i¢in krizin olusum siireci

incelenerek bu alt boliim sonuglandirilacaktir.

Ocak 1997’de, Giiney Kore’de Hanbo ¢elik isimli Choebal ad1 verilen dev sirket
6 milyar Amerikan Dolar1 borcun altindan kalkamayarak batmistir. 5 Subat 1997°de bu
sefer Tayland’in 6nde gelen firmalarindan biri olan Samprasong yabanci kaynaklardan
aldig1 borglarin1 6deyemeyecegini aciklamigtir. 10 Mart tarihinde Tayland hiikiimeti
finansal kurumlarin biinyesindeki 3,9 milyar Amerikan Dolarina ulagan kotii durumdaki
varliklara devralacagini duyurmus ve hemen ardindan bu kararindan vazge¢mistir. Mart

ay1 i¢inde Japon hiikiimeti yen’deki deger kayiplarinin 6niine gegebilmek amaciyla faiz

' Asya krizini agiklamaya yonelik yaklasimlar birinci boliimde 3. nesil doviz krizleri bashigi altinda
incelenmistir. Bu konuda daha genis bilgi isteyenler belirtilen basliga basvurabilirler.
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oranlarini arttirabilecegini agiklamistir. Her ne kadar faiz artirnmi gergeklememis olsa

da, bu aciklama Asya Krizi’nin ilk isareti olarak kabul edilmektedir.

2 Temmuz tarihinde Tayland Baht’mnin %20 devaliie edilmesi Asya krizinin
resmi baglangi¢ tarihi olarak kabul edilmektedir. Bu tarihin ardindan kriz hizla diger

Gilineydogu Asya iilkelerine ve Giiney Kore’ye yayilmistir.

e 11 Haziran’da Filipin Merkez Bankasi, Filipinler Peso’sunun Amerikan Dolar1
karsisinda salinma bandini genislettigini agiklamistir.

e 14 Haziran’da Malezya Merkez Bankasi Ringgit’i savunmaktan vazge¢mistir.

e 14 Agustos’ta Endonezya esnek doviz kuru sistemine gegtigini agiklamistir.

e Kasim ayinda krizin merkezi’i (epicentre) Kore’ye sicramis ve 16 Aralik

tarihinde Giiney Kore serbest doviz kuru sistemine gectigini agiklamistir.

Krizden en ¢ok etkilenen bes iilke olan Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler ve
Tayland’da 1997 yili Temmuz ve Aralik aylari arasinda doviz kurunda ortalama
devaliiasyon oran1 %80’e ulagsmustir. Kriz bolgedeki diger iilkeleri de etkilemistir. Ekim
1997°de Tayvan Dolar’1 devaliie edilmistir. Kriz Tayvan’dan Hong Kong, Singapur ve
Japonya’ya sigramis, bu iilkelerde varlik balonlarinda patlamalar ve hisse fiyatlarinda

keskin diisiisler meydana gelmistir (Blaskiewicz, 2000, s.7).

Krugman (1999), 1997 Asya Krizi sonrasi gelisen doviz kuru teorik literatiiriinde
iki temel goriigiin agirlik kazandigini sdylemistir. Birincisi, McKinnon ve Phil (1996),
Corsetti ve digerleri (1998), Krugman (1998, 1999) ve Mishkin (1999) tarafindan temsil
edilen ve ekonomik performansi yansitan temel degiskenlere dayanan “ahlaki tehlike
yaklagimidir”. Bu yaklasim asir1 bor¢clanma sendromunu modelleyerek, yeterince regiile
edilmemis (unregulated) bankalar ve diger finansal aracilari, asir1 yatinm ve cari
hesapta meydana gelen agiklarin temel kaynagi olarak kabul etmektedir. Corsetti ve
digerleri (1998) cari hesapta dalgalanmalara yol agan {ilkeye 6zgii ve global faktorleri

inceledikleri calismalarinda; Asya Krizi’nin olusumunda rol alan temel faktoriin
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bolgede is goren bankalarin ve finansal kurumlarin zayifliklart  oldugunu

savunmuslardir.

Radelet and Sachs(1998), Stiglitz (1998) ve Chang ve Valesco (1998) tarafindan
temsil edilen alternatif goriis ise “finansal kirilganlik yaklasimi” olarak
isimlendirilmektedir. Bu yaklasima gore uluslararasi yatirimcilarin beklentilerinde
kendi kendini besleyerek ortaya cikan kotiimser beklentiler Asya Krizi’nin olusumunda
belirleyici faktor kabul edilmektedir. Buna gore, iilkelerin temel ekonomik yapisi son
derece giiclii bir ¢izgi sergilese bile, iilke doviz kuru uluslararasi sermaye piyasalarinda

meydana gelen siirii (herding) davranislarina bagli olarak ¢okebilecektir.

Tablo 3.2: 1997 Krizi Oncesi Asya Ulkelerinde Enflasyon Oranlari

Endonezya  Malezya Filipinler Tayland G. Kore

1995 8,95 5,28 8,11 5,69 4,41
1996 6,64 3,56 8,41 5,85 4,96
1997 11,62 2,66 5,01 5,61 4,54

Kaynak: Corsetti ve digerleri (1998Db, s.84)

Dogu Asya’da yasanan krizin diger gelismekte olan iilkelerde yasanmis olan
krizlerden farkliliklarini su sekilde ortaya koyabiliriz; ilk olarak, krize temel teskil eden
faktor Ozel sektor kararlaridir. Asya Krizi’ni yasayan iilkelerde kamu kesimi
bor¢lanmasi toplam bor¢ icinde kiiciik bir paya sahipken, enflasyon oranlar1 diger

gelismekte olan iilkelere nispeten daha diisiiktiir.

Tablo 3.3: 1997 Krizi Oncesi Asya Ulkelerinde Yatirim Oranlari
(GSMH’nin % degeri olarak)

Endonezya  Malezya  Filipinler Tayland G. Kore

1995 31,93 43,50 22,22 41,61 37,05
1996 41,54 41,54 24,02 41,73 38,42
1997 31,60 42,84 24,84 34,99 34,97

Kaynak: Corsetti ve digerleri (1998b, s.82)

Bunun yani sira, finansal kargasa donemi dncesinde Asya iilkeleri yiiksek oranda

tasarruf ve yatirnm diizeylerine sahiptirler. Son olarak da, diger gelismekte olan
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tilkelerde yasanilan krizlerde biitge agiklar1 6nemli bir faktor olurken, Asya iilkeleri kriz

oncesi donemde siirekli olarak biit¢e fazlas1 vermektedir.

Tablo 3.4: 1997 Krizi Oncesi Asya Ulkelerinde Biitce Dengesi
(GSMH’nin % degeri olarak)
Endonezya Malezya  Filipinler Tayland G. Kore
1995 2,2 0,9 0,5 2,9 0,30,3
1996 1,2 0,7 0,3 2,3 -0,1
Kaynak: Radelet ve Sachs (1998, 5.46)

Belirtilen olumlu faktorlerin ve saglikli goriilen ekonomik yapinin i¢inde, Asya
ekonomilerin 1990’11 yillar boyunca kirilgan bir yapiya sokan faktorler de mevcuttu.
Bunlar arasinda en belirgin olanlari; cari agik, reel doviz kurundaki asir1 degerlenme ve
rekabetin azalmasi olarak belirtilebilir. Bu faktorlerden sonra ise finansal sektor ve onun
yapisal zayifliklar1 gelmektedir. Yolsuzluk, kotii yonetilmis finansal liberalizasyon, asir1
risk alimina yol agan zayif ve eksik denetleme ve vade ve kur uyusmazliklar
(mismatches) Asya ekonomilerinin finansal sektorlerinin biinyesinde barindirdigi
yapisal zayifliklarin bazilaridir. Bunlarin yani sira, kriz Oncesi donemde Asya
tilkelerinde gozlemlenen bagka bir olgu ise; yliksek oranda yasanan sermaye akimlari ve
artan tasarruf oranlarina bagh olarak ekonomide kapasitenin {lizerinde bir asir1 liretimin
var olmasi ve zayif bir yapir sergileyen final sistemin fonlarin dagiliminda etkinligi
saglayamayarak yerine getirilemeyen borg¢larda artisa yol agmasidir (Blaskiewicz, 2000,

5.16).

3.1.Tayland Krizi

1997 yilinda Tayland’da baslayan finansal karisiklik, doviz krizlerinin
olusumunda makroekonomik kadar mikro ekonomik faktorlerinde etkili bir rol
oynayabilecegini gosteren ilk kriz deneyimidir. Kriz oncesi donemde Tayland
ekonomisinde temel makroekonomik degiskenler son derece istikrarli ve gliglii bir yap1

sergilemektedir.
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Tablo 3.5: Tayland Ekonomisine Ait Temel Makroekonomik Gostergeler

1981-94 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Reel GSMH Biiyiime Orani 8,5 99 8,9 5,9 -1,8  -10,0 4,0
Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi 3.8 5,1 5.8 5.8 59 8,5 5.8
Biitce Dengesi/GSMH -0,6 1,9 30 24 -0,9 24 -1,1
Ozel Sektor Kredileri/GSMH - 909 97,5 100 122,5 115,1 -
Cari Hesap/GSMH 5,3 -5,5 7.8 7,8 -2,0 12,7 9,0
Finansal Hesap/GSMH - 84 13,0 10,5 -11,3 -13,0 -
Yurtici Tasarruflar/GSMH - 35,5 35,6 332 31,9 31,1 30,1
Yurtici Yatirnomlar/GSMH - 414 434 437 33,6 19,0 204

Kaynak: IMF, IFS verilerinden derlenerek bu ¢alisma kapsaminda hazirlanmstir.

Tayland ekonomisine ait temel makroekonomik degiskenlerin gosterildigi Tablo

3.5’de gorildigi gibi 1980’lerin ortasinda hizli biiylime siirecine giren Tayland

ekonomisi, 1987-1995 donemlerinde yillik ortalama %10 gibi ciddi bir biiylime orani

sergilemistir. Yine bu dénemde tiiketici fiyatlar1 enflasyon orami yillik bazda ortalama

olarak %5,8 oranlarinda seyretmistir. Fiyat istikrar1 nominal faiz oranlarinin diisiisiinii

de beraberinde getirmistir. 1993-97 doneminde issizlik orani yillik ortalama %1,1 gibi

diisiik bir oranda seyretmistir. 1996 yilinda Tayland kamu biitge dengesi GSMH’nin

%2,4’1 kadar bir fazla vermistir. Gerek yatirim, gerekse tasarruf oranlart GSMH’ nin

%30’unu askin bir diizeyde istikrarli ve yiiksek bir oranda seyretmektedir.
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Temel makroekonomik yapi, sergiledigi bu istikrarli ve giiglii yapinin yaninda
kriz sinyali olarak da kabul edilebilecek olan bazi unsurlar1 da biinyesinde
barindirmaktadir. Bunlarin en belirginlerini; uluslararasi rezerv diizeyi, yatirimlardaki
bozulma, yiiksek cari agik ve asir1 kredi genislemesi olarak &zetleyebiliriz (Antczak

2001, 5.39).

IMF (2000) raporunda, bir iilke biinyesindeki yabanci rezerv miktarinin yeterli
kabul edilebilmesi icin, rezervlerin en azindan kamu ve kamu garantisindeki kisa
donemli borglardan fazla olmasi gerektigini gostermektedir. (IMF, WEO 2000,s.15)
Sekil 3.7° de goriildiigli gibi Tayland’da yabanci rezervler 1990-1996 periyodunda
%183 oraninda artmis olmasina karsin, cari agik (Sekil 3.6) ve kisa donemli dis borg
miktarlar1 géz oniine alindiginda bu oran iilkeyi spekiilatif ataklar karsisinda korumak

icin yetersiz kalmistir.

Sekil 3.7: 1989-2004 Donemi Tayland: Net Uluslararasi Rezervler
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Kaynak: IMF, IFS Online Versiyonu

1996 yilinda reel doviz kurundaki agir1 degerlenmeye bagli olarak Tayland’da
ekonomik biiylime, ihracat ve yatirim oranlarinda asinmalar gériinmeye baslanmistir.
Bu yi1l iginde cari hesabin agik vermesi ve yiikselen faiz oranlarina ilave olarak finansal
sistemin yeterince diizenlenmemis ve denetlenmiyor olmasina bagli olarak bankacilik
ve diger finansal sektorlerde ortaya ¢ikan sorunlar Tayland ekonomisine olan giiveni

azaltmastir.
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Yatirimcilarin Tayland Baht’inin dolar karsisindaki degerine iliskin giivenlerinin
azalmis olmasina bagl olarak, 1997 yilinin ilk yarisinda Tayland’da doviz kuru bir ¢cok
defa spekiilatif ataga maruz kalmistir. Bu ataklarin her biri Tayland Merkez Bankasinin
(Bank of Tayland) doviz piyasasina etkin miidahaleleri ile basar1 ile savunulmustur.
Doviz piyasasina bu miidahaleler sonucu Tayland Merkez Bankasi doviz rezervleri

1997 yilinin ilk sekiz ayinda 13 milyar dolar (%38 oraninda) azalmustir.

2 Temmuz 1997°de Tayland parasal otoriteleri ayni zamanda bankacilik
sistemine ve doviz kuruna yonelik bir spekiilatif atakla yiiz ylize kalmislardir. Kuru
daha fazla savunamaz duruma gelen Tayland Merkez Bankasi bu tarihte déviz kurunun
dalgalanmaya geg¢isini kabul etmek zorunda kalmis ve ayni giin i¢inde doviz kurunda

%10 deger kayb1 yasanmistir. Bu deger kayb1 ayn1 ayin sonunda %32’ye ulasmistir.

3.2. Malezya Krizi

2 Temmuz 1997°de Tayr Baht’inin ¢okiisii ile birlikte Malezya ekonomisi de
ciddi sikintilar ile karsi karsiya kalmistir. Tayland’daki beklenmeyen devaliiasyonun
hemen ardindan, benzer ekonomik ve ihracat yapisina sahip tlkelerin de doviz kuru
rejimlerinin risk altinda oldugu algisinin gelismesiyle yatirimcilarin Gilineydogu Asya
piyasalarina olan giivenleri sarsilmis ve beklentilerdeki negatif yonlii kayisa baglh
olarak siddetli spekiilatif ataklar yasanmaya baglanmistir. 8 Temmuz 1997°de doviz
kuruna yonelik agir bir spekiilatif atak yasayan Malezya Merkez Bankasi, Ringgit’i
zorlukla savunabilmis, kisa vadeli faiz oranlar1 %50’ye kadar yiikselmistir. 11 Temmuz
1997°de Filipinler hiikiimeti Filipin Peso’sunu desteklemekten vazge¢mis, piyasalarda
siranin Malezya’da oldugu beklentisi egemen olmustur. Takip eden hafta sonunun
ardindan, 14 Temmuz tarihinde, Malezya Merkez Bankasi sabit kur rejiminden
vazgectigini aciklamistir. 10 giin sonra donemin Malezya basbakan1 Mahathir, yaptigi
bir agiklamada krizin sorumlusu olarak ‘“hilekar spekiilatorleri” ("rogue speculators")
suglamis ve doviz spekiilasyonunun yasaklanmasi gerektigini séylemistir. Bu agiklama
yatirimcilarin Malezya piyasalarina olan giivenini iyice sarsmistir. Giiven kaybina baglh

olarak piyasalarda yasanan olaylar sonucunda, 4 Eyliil tarihinde Ringgit’in psikolojik
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destek noktasi olan ABD Dolar/Ringgit: 3 kuru kirilmis ve kur kaybetmeye devam
etmistir. Siirecin sonucunda, Ocak 1998’de ringgit tarihinin en diisiik degerini gorerek,

ABD Dolar/Ringgit kuru 4,5a esit olmustur (Sasin, 2001, s.66).

Sekil 3.8: 1989-2007 Donemi Malezya: Reel Efektif Doviz Kuru ve Nominal Kur
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Kaynak: IMF, IFS Online Versiyonu

Sekil 3.8 baslig1 altinda yer alan ilk grafik kriz dncesi ve sonrasi dénemde
Malezya’da gerceklesen reel efektif doviz kuru degerlerini gdsterirken, ikinci grafik
Malezya Ringgit’inin Amerikan Dolar1 karsisinda sergiledigi nominal kur degerlerini
gostermektedir. Sekil 3.8’de goriilebilecegi gibi kriz dncesi donemde Malezya’da reel
doviz kuru asir1 degerlidir. Reel kurdaki asir1 degerlenmenin sebeplerini ikiye
ayirabiliriz. Ik olarak, Amerikan Dolarinin Japon Yeni ve diger Avrupa para birimleri
karsisinda degerlenmesi, para birimini Amerikan dolarina sabitleyen Malezya’'nin bu
ilkeler ile yiiriittigli ticari islemlerde maliyet-rekabet edebilirlik miktarinin
bozulmasina yol agmustir. Ikinci olarak, 1990 sonrasi Malezya ekonomisine giren
yabanct sermeye (portfdy ve dogrudan yatirimlar) miktarindaki artis ringgit tizerinde

degerlenme baskis1 yaratmistir (Sasin, 2001, s.61).
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Tablo 3.6: Malezya Ekonomisine Ait Temel Makroekonomik Gostergeler

1990-95 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Biiyiime 8,9 9,8 10,0 7,5 -7,5 5,4 8,8
Enflasyon 3,7 3,2 33 2.9 5,3 2.8 1,8
Yatirmmlar (% GSMH) 37,5 436 41,5 429 26,7 223 24,1
Biitce Aciklar: 0,4 3,2 3,9 6,1 -0,9 0,2 -2,6
Cari Hesap -5.8 -9,7 4.4 5,6 12,9 16,0 8,7
Dis Bor¢ (Milyar$) 343 39,7 472 42,5 43,6 45,0
* GSMH’ya %’si 38,9 393 47,1 58,8 552 50,4

* Kisa Vade %’si 19,1 27,9 25,3 17,8

Kaynak: Dournbusch (2000, s.6)

Kurun reel olarak derlenmesi cari hesap dengesini bozarak cari agiklarin
olugmasina sebep olmustur. Tablo 3.6’da 1990-2000 dénemi i¢in Malezya ekonomisine
ilisin temel makroekonomik gostergeler verilmistir. Tabloda gosterildigi gibi, kriz
oncesi donemde Malezya ekonomisinde, cari acgik disinda, makroekonomik
dengesizlikten bahsetmek miimkiin degildir. Ekonomi 1990-96 doneminde yillik olarak
ortalama %9,2 oraninda biiyiirken, enflasyon oran1 %2,9-%3,7 araliginda istikrarli bir
seyir izlemektedir. Tablo3.6’da goze ¢arpan baska bir husus ise mali sisteminde son
derece disiplinli bir dinamik sergilemesidir. Anilan dénemde biitge siirekli olarak fazla

verirken, Digs Bor¢/GSMH orani siirdiiriilebilir bir seviyede seyretmektedir.

Sekil 3.9: 1989-2007 Donemi Malezya: Hisse Senedi Endeksi ve Trendi
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Kaynak: IMF, IFS verilerinden derlenerek bu ¢alisma kapsaminda hazirlanmstir.

Istikrarli seyreden makroekonomik yapiya karsi, Malezya ekonomisinin

gosterdigi kirillganlhigin temelinde yatan faktor olarak varlik piyasalarinda meydana
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gelen gelismeler gosterilebilinir. Ekonomide 1990 sonrasi gerceklesen asir1 yatirimlara
bagl olarak ekonomide yasanan azalan getiriler, bankacilik sisteminin verdigi krediler
igerisinde imalat sanayine yonelik kredilerin oraninin azalmasina (1990°da %30 olan bu
oran 1996’da %14’e diismiistiir) ve menkul kiymet alimina (equity purchase) yonelik
kredilerin artmasina yol agmistir. Yine bu donemde, konut kredilerinin kullaniminda
onemli bir artis olmustur. Bu durum, taginabilir ve taginmaz varlik fiyatlarinda asiri
artiglara sebep olmustur (Sarno ve Taylor, 1999, s.88). Sekil 3.9’da 1989-2007 dénemi
icin Kuala Lumpur Menkul Kiymet Borsas1i (KLMKB) birlesik endeksinin seyri ve olasi
hisse senedi balonlar1 test etmek amaciyla Hodrick Prescott filtreleme yoOntemi ile
belirledigimiz trend ve trendden sapmalar gosterilmistir. Sekilde de goriilebilecegi gibi

1996 yilinda (kriz d6ncesi donemde) KLMKB %25 deger kazanmugtir.

Sekil 3.10: 1989-2007 Donemi Malezya: Yurtici Kredi
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Kaynak: IMF, IFS Online Versiyonu

Sekil 3.10°de ise, yine 1989-2007 donemi i¢in Malezya’da gergeklesen yurtigi
kredi miktarlar1 gosterilmistir. Ozellik 1997 oncesi artmis bulunan kredi egilimini
kirmak amaciyla Malezya Merkez Bankasi, Kasim 1995°de, zorunlu rezerv oranlarinin
arttirilmasi, konut ile araba kredilerine kontroller konulmasi ve faiz oranlarinin derece
derece arttirilmasi gibi bir dizi 6nlemler almistir. Bu 6nlemlerin beklenilen etkinligi
gosterememesi iizerine merkez bankasi varlik piyasasinda olusan balonu durdurabilmek
amaciyla, Mart 1997 tarihinde, kredilere sinirlama ve tavan uygulamasi getirmistir.
(Kaplan ve Rodrick, 2001, s.16) Ancak, bu miidahale piyasalar tarafindan ¢ok gec

uygulamaya sokulmus bir miidahale olarak kabul edilmistir.
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Merkez bankasinin  yukarida bahsettigimiz ~ girisimleri, yatirimcilarin
beklentilerini negatif yonlii etkilemis ve 0Ozellikle yabanci yatirimcilarin fonlarini
Malezya piyasalarindan ¢ikartmaya baslamalarina sebep olmustur. Merkez bankasinin
kredi sinirlamalarina iligkin 6nlemlerini agiklamasinin ardindan Kuala Lumpur menkul
kiymetler piyasast %17 oraninda deger kaybetmistir. Bu siirecte Malezya sermaye
piyasalar1 birkag¢ spekiilatif atak deneyimi yasamis, pek ¢ok firma yatirimlarimi askiya

almak zorunda kalmistir.

Biitiin bu gelismelere karsin ekonomide bir kriz beklentisi olugsmamuistir, temel
ekonomik gostergeleri olduk¢a giiclii ve merkez bankasinin kredibilitesi yliksek olan
Malezya’da, yatirnmcilarin beklentileri ekonomik yavaslama yasanacagi iizerine
yogunlagmistir. Mayis 1997 ortasinda spekiilatif bir atak yasanmis olsa da, basari ile
yonetilen faiz politikas1 ile (gecelik faizler %18’e kadar ¢ikmustir) doviz kurunu
etkilemesine miisaade edilmeden birka¢ giin i¢inde savunulmustur (Sasin, 2001, s.68)
Ancak, boliimiin baginda da belirtildigi gibi, Tayland’da yasanilan déviz krizi sonucu
Ozellikle yabanci yatirnmcilarin  Giineydogu Asya piyasalarina olan giivenleri
sarsilmistir. Beklentilerdeki negatif yonlii kayisa bagh olarak Malezya’ya yonelik daha
siddetli ataklar yasanmaya baglamis ve Temmuz ortasinda Malezya Merkez Bankasi

kuru savunmay1 birakmaistir.

3.3. Giiney Kore Krizi

1997 yilinin ikinci yarisinda yasadig: finansal kriz, Giiney Kore ekonomisinin
savas sonrast donemde yasadigi en agir resesyon devresine girmesine sebep olmustur.
Kriz oncesi donemde %5’ler seviyesinde seyreden reel biiyiime orani, kriz sonrasi
donemde %10 kiiciilerek negatif %5.8 seviyesine diismiistiir. Kriz dncesi 6 y1l boyunca
%2.25 civarinda olan issizlik orani, krizin ardindan %7 seviyesine firlamistir. Tablo
3.7’den de goriilebilecegi gibi, kriz oncesi donemde Giiney Kore ekonomisi, temel
makroekonomik degiskenler agisindan oldukga giiglii bir yap1 sergilemektedir. 1996 ve

1997 yillarinda biitce neredeyse dengeyi saglamis ve cari acigin, GSMH’ya orani
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%4.4’den %2’ye diismiistiir. Enflasyon %5 seviyesinde istikrarli bir yap1 sergilerken,
reel GSMH, son 6 yilda ortalama %7.35 oraninda biiylimiistiir. Yine kriz Oncesi
donemde yurtici tasarruf oran1 1990°da itibaren hi¢bir zaman %30’un altina diismemis,

igsizlik orant ise %2,8’in iistliine ¢cikmamustir.

Tablo 3.7: Giiney Kore Ekonomisine Ait Temel Makroekonomik
Degiskenler

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Reel GSMH (% Degisim) 9.2 5.4 5.5 8.3 8.9 6.8 5.0 -5.8
Cari Hesap/GSMH 282 -125 029 -096 -1.74 -442 -1.71 12.96
TUFE Enflasyon 9.3 6.3 4.8 6.2 4.5 4.9 4.5 7.5
Issizlik Oram 2.3 2.4 279 214 2.02 20 259 6.84
Mali Denge/GSMH -1,9 -0.7 0.3 0.5 04 0.3 -1,5 -4,2
Yurtici Kredi (% Degisim) 22.8 143 178 29.1 27.1 415 593 365
Ulusal Tasarruf Oram 37.3 364 362 355 355 338 334 332

Kaynak: IMF, IFS verilerinden derlenerek bu calisma kapsaminda hazirlanmustir.

Tablo 3.7°de gosterilen degiskenler arasinda istikrarli bir seyir izlemeyen tek
gosterge yurt i¢i kredi miktarinin degisim oranidir. Ozellikle 1995-1997 arasinda artarak
gerceklesen kredi genislemesini Dooley ve Inseok (2000), ayn1 zamanda Giiney Kore
bankacilik sisteminin temel ozelliklerini de yansitan, asagidaki bes maddeye bagh

olarak agiklamistir;

e Kredi genislenmesinin temel sebebi 6zel sektdr yatirimlarinin finansmanidir,
toplam miktar igerisinde kamu kesimi bor¢lanmasi oldukc¢a kiigiik bir orana
sahiptir,

e Kredi genislemesinin kredi kalitesini diislirdiigii ve yerine getirilemeyen
bor¢lanma olasiligini arttirdig1 agiktir,

e Borg¢lanmanin biiyiik bir kismi kisa vadeli ve yabanci para tizerindendir,

e Banka dis1 finansal kurumlar fonlamada temel araci roliinii {istlenmistir,

e Giiney Kore toplam borcunun %70’ini olusturan banka bor¢glanmalari
gostermektedir ki, yatirnmlarin dogrudan finansmani oldukga kiigiik bir orana

inmisgtir.
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Sekil 3.11°de ise kriz dncesi ve kriz doneminde Giiney Kore para birimi won’un
ABD dolar1 karsisinda sergiledigi nominal kur degerleri ve reel efektif doviz kurunda
gerceklesen degisimler gosterilmistir. Reel efektif doviz kurunun seyrinden de
anlagilabilecegi lizere, kriz Oncesi donemde won’un reel olarak deger kazandigimi
sOylemek miimkiin degildir. Krizden dnceki 3 yil boyunca reel efektif kur yatay, diiz bir
seyir izlemistir. Tablo 3.7 ve Sekil 3.11°de verilen degerler géz Oniine alindiginda,
Kore’de yasanilan finansal krizlerin sebepleri arasina makroekonomik faktorlerin

olmadigini sdylememiz yanlis olmayacaktir.

Sekil 3.11:1990-1998 Donemi Giiney Kore: Reel Efektif Doviz Kuru ve Nominal
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Kaynak: IMF, IFS Online Versiyonu

Giliney Kore ekonomisinin mikro ekonomik faktorlere bagl kirilganliklarini ii¢
temel lzerinden agiklayabiliriz. Birincisi, zamanla Kore bankalarinin chaebol adi
verilen (KIA, Hyundai ve Daewoo gibi) dev sirketlere finansman saglayan ve kaderi
biiylik 6lclide kredi portfdylinde dnemli yer tutan bu firmalara bagh kuruluslar haline
gelmis olmasidir. Ornek olarak sadece Daewoo’nun 1999 yili itibariyle Kore finansal
kesimine olan kredi borcu 100 trilyon wondur (yaklasik 80 milyar ABD dolar1). Ustelik
belli sektorlerde yogunlasan bu dev sirketler araciligiyla bankalarin riski biiyiik olgiide

bilgisayar ¢ipi, otomotiv gibi birka¢ sektdre bagimli hale gelmistir.
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Ikinci olarak, kalkinma politikasinin birer arac1 olarak kullanilmalar1 ve éncelikli
sektorlere siibvanse edilmis krediler tahsis etmeleri nedeniyle bankalar kar etmek
amaciyla rekabet eden ve piyasadan aldigi sinyalleri degerlendirerek kaynak tahsis eden
kuruluglar olmak yerine, zaman igerisinde, devlet tarafindan saglanan zimni bir
korumadan yararlanan kuruluslar haline gelmislerdir. Bankalar kredi kullandirirlarken
firmalarin yatirim projelerini gerektigi kadar titizlikle degerlendirmemisler; bir risk
analizi yapmadan ¢ogu zaman bir teminatin varligint kredi kullandirmak icin yeterli

gormiiglerdir.

Uciincii olarak, bankalar devlet tarafindan korunan kuruluslar olduklari ve
piyasa tarafindan disipline edilmedikleri i¢in sektore iliskin diizenlemelerin ve gozetim
standartlarinin uluslararas1 standartlara uydurulmasi yoniinde bir ¢aba da ortaya
cikmamistir. Muhasebe ve raporlama agisindan seffaflik saglanamamistir. Varliklarin
siiflandirilmasinda, riske gore karsilik ayrilmasinda uluslararasi kriterler géz oniinde
tutulmamistir. Bir kisi veya kurulusa bankanin biiyiikligi ile karsilastirildiginda ¢ok
bliyiik oranlarda kredi kullandirilabilmektedir.

Yukarida ifade edilen kosullar 1990’11 yillara kadar ciddi bir sorun
yaratmamistir.  Ancak, 1990°’lh  yillarda baslayan sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi yoniindeki c¢abalar ile bu durum degismistir. Uygulanan siki para
politikas1 sonucu ortaya ¢ikan yiiksek faizler diisiik kur politikasinin etkisiyle Giiney
Kore’ye ciddi tutarlarda kisa vadeli sermaye girisine neden olmustur. Uluslararasi
piyasalardan ciddi tutarlarda kisa vadeli olarak borglanan bankalar bu kaynagi ig
piyasada dev sirketlere kredi olarak kullandirmiglardir. Bu sirketler de aldiklar1 krediler
ile tlilkede asir1 bir yatirim portfoyli olusturarak bankacilik sektoriinii krizlere karsi
hassas bir duruma getirmistir. Bankalarin risk yonetimi konusundaki tecriibesizlikleri ve
motivasyonsuzluklart sonucunda 6rnek olarak 1997 yili itibariyle ticari bankalarin kisa
vadeli varliklar kisa vadeli yiikiimliiliiklerinin ancak %50’sini karsilayabilir duruma
gelmigtir. Hatta bu oran tiiccar bankalarinda (merchant banks) %?25’e¢ kadar

diismektedir.
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Giliney Kore ekonomisinde durum bu iken, 1997 yilinda Tayland’da yasanan
devaliiasyon ve Hong-Kong borsasindaki diisiis kisa siirede bolgedeki diger iilkelere
sigcramis ve Giiney Kore bankacilik sektoriine sok dalgalar1 yollamistir. Panige kapilan
uluslararas1 finans g¢evreleri Kore’deki sermayelerini hizla geri ¢ekmeye baglamistir.
Yikiimliliikler tarafindaki bu sorunun yani sira varliklar tarafinda da hizla bir bozulma
goriilmiis, krize giren dev firmalarin kredilerini geri 6deyememeleri nedeniyle
bankalarin tahsili gecikmis alacaklar (non-performing loans) orami hizla yiikselerek

toplam kredi portfoyiiniin %71°1 seviyesine kadar ylikselmistir (Mesutoglu, 2001,s.4-5).

4. RUSYA KRIiZi (1998)

1998 yilinda Ruble’nin ¢okiisii klasik birinci nesil doviz krizi 6rnegi olarak ele
almabilir. Kamu ve 6zel sektor harcamalarindaki siirdiiriilemez boyuta ulagmis bulunan
artiglar, doviz kurunun ¢okmesine sebep olmustur. Aslinda, 1990 sonrasi donemde,
Rusya Federasyonu benzer sekilde gelisen, birincisi 1994 yilinda olmak iizere, iki doviz

krizi yasamistir.

1994 yilinda yasanilan ilk kriz pek ¢ok agidan 1996 Bulgaristan krizi ile benzer
gelismeler gostermektedir. 1993—-1994 yillarinda IMF tarafindan saglanan destek kismi
istikrar ¢abalari ile karsilanmus, biit¢e agiklarinin para basma yontemi ile finansmani her
ne kadar baslarda azalma egilimine girmis olsa da, kisa siirede eski ¢izgisine donmiistiir.
Rusya Merkez Bankasi bu donemde sadece kendi hiikiimetinin finansmani ile degil,
aynm1 zamanda diger eski Sovyet Cumhuriyetleri hiikiimetlerinin finansman ihtiyaglarini
da gidermeye calisiyordu (Haziran 1993°te Rus hiikiimetinin yeni Rus rublesini
tedaviile sokmasi ile eski Ruble bdlgesinin varligi sona ermistir). GSMH’nin %20’lerine
kadar ulasmis bulunan kamu agiklarina, aylik bazda %?20’ye ulasan enflasyon rakami
eklenince (1992°nin 4. ceyreginde %20’ye cikan aylik enflasyon rakami, daha sonra

1994 yazinda aylik %4,5-6 seviyelerine kadar inmistir), 11 kasim 1994 tarihinde Rus
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Rublesi %20 oraninda devaliie edilmesi kaginilmaz bir olgu olarak ortaya c¢ikmistir

(Szczurek, 2005, s.124).

1998 yilinda yasanilan ikinci krizin olusumu ise biraz daha farkli kosullara
dayanmaktadir. Oncelikle, bant iginde dalgalanmaya birakilan déviz kur birinci krize
nazaran daha istikrarli bir yap1 sergilemekteydi. Kriz 6ncesi donemde nominal ruble
kuru (ABD Dolar/Ruble), sekil 3.12°de de gosterildigi gibi, 1995 yilinin son aylar ile
1997 yilmin haziran ay1 arasinda kalan dénemde %65 deger kazanmisti. Bu durum {i¢
faktore bagli olarak acgiklanabilir; petrol fiyatlari, sermaye akimlari ve istikrar programi.
Bu ti¢ faktor arasinda ise en az etkiye sahip olanin petrol fiyatlari oldugu sdylenebilir.
Her ne kadar, petrol fiyatlar1 anilan donemde %25 oraninda artmis olsa da, Rusya’da
ticaret haddi petrol fiyatlarina bagl olarak sadece %8 oraninda gelisme gostermistir.
1996 yilinda 26,7 milyar Dolar gibi rekor bir seviyede gerceklesen sermaye ¢ikislarinin
ise doviz kuru fizerinde degerlenme degil deger kaybi etkisine sahip olmasi
beklenmektedir. Rusya orneginde ise cari hesap fazlasi ve kamu borglanmalar1 gibi
faktorler ile finanse edilen, sermaye ¢ikiglarinin, uluslararasi rezervler iizerindeki etkisi
sinirli olmugtur. 2006 yilinda uluslararasi rezervler sadece 1,9 milyar ABD Dolari
azalmig ve bunun da reel kur {izerindeki baskisi Onemsenmeyecek kadar diisiik
gerceklesmistir. Dolayisiyla, reel kurdaki degerlenmenin asil sebebinin istikrar
programi oldugunu sdyleyebiliriz. Kur politikasina dayali istikrar programlarinda tipik
olarak goriilebilecegi lizere, enflasyonu diigiirmek amaciyla doviz kuru dar bir bant
icerisinde sabitlemek, enflasyonun kurdan daha yavas bir siire icerisinde diisecegi i¢in,
reel doviz kurunun asir1 degerlenmesine yol acacaktir. Rusya i¢in 6rnek verecek
olursak, 1994 yilinda %200 olan enflasyon orani, 1995 yilinda %131 seviyesine diismiis
buna karsilik nominal déviz kurlar1 %31 oraninda deger kaybetmistir. (Gurvich, Pinto

ve Ulatov, 2004, s.8)
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Sekil: 3.12: 1992-2000 Donemi Rusya: Reel Efektif Doviz Kuru ve
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1994 ile 1998 krizleri arasindaki ikinci fark ise, biitge aciklarinin para basma

yontemi ile finansmaninin, kriz olusumunda ilk krizde oldugu gibi etkin bir rol

oynamamis olmasidir. Her ne kadar biitge agiklar yiiksek seviyesini korusa da, agiklarin

finansmaninda hazine bonolar1 (Russian Government Bonds; GKO) gittik¢e artan bir

sekilde kullanilmaktaydi. Gergektende Rusya, 1995-1998 yillari arasinda siirdiiriillemez

mali agik, biitce getirilerindeki artis ve kamu harcamalarinin azaltilmasi gibi temel mali

konularda olumlu bir gelisme saglayamamistir. Kamu agiklar1 1995 yilinda GSMH’ nin

%6.1°1 seviyesindeyken, 1997 yilinda %7.7 seviyesine ¢ikmustir. Harcamalar tarafinda

ise faiz 6demeleri en biiyilik kalemi teskil etmektedir (Antczak,2002, s.28). Tablo 3.8,

kriz Oncesi donemde Rusya ekonomine ait kamu maliyesi ve ekonomik biiylime

rakamlarim1 gostermektedir.

Tablo 3.8: 1995-1998 Donemi Rusya: Kamu Maliyesi ve Ekonomik Bilyiime

Birincil Faiz Odemeleri Kamu Bor¢lan* Reel
Yillar Acgk GSMH
(% GSMH) % GSMH % Gelir Milyar US$ % GSMH Biiyiimesi
1995 2.2 3.6 28 170 50 -4.0
1996 2.5 5.9 47 201 48 -3.4
1997 2.4 4.6 38 218 50 0.9
1998 1.3 4.6 43 242 75 -4.9

* Yurti¢ityurtdist, donem sonu degerleri

Kaynak: Gurvich, Pinto ve Ulatov (2004, s.5)



129

1995 ile 1997 arasinda kalan donemde, birincil agiktaki artiglara, faiz oranlarina
ve negatif reel ekonomik biiylimeye karsin, Biitce Ac¢181i/GSMH orani kabaca sabit
kalmistir. Tablo 3.8’de goriilebilecegi lizere 1995 yilinin sonunda kamu agiklari
GSMH’nin %50’si civarinda seyrederken biitce agig1 (birincil agik + faiz 6demeleri)
%5.8’dir. Buna karsin, 1996°da biitce agig1 %8.4’e ¢ikmis, buna bagl olarak %64
civarina ¢ikmasi beklenen kamu aciklar1 ise GSMH’nin %350’si diizeyindeki degeri

korumustur.

Bu durumu 1995-98 doneminde Rusya’da gerceklesmis olan hedeflenen ve
gerceklesen enflasyon ve biitce agigr rakamlarini gosteren Tablo 3.9’un yardimu ile
aciklanabilir. Tabloda gosterildigi gibi 1996 ve 1997 yillarinda hedeflenen enflasyon
rakamlarina ulasilmigsken, biitge acig1i hedeften ¢ok daha wuzak bir rakamda
gergeklesmistir. Bu durum, biiylimenin negatif veya dnemsiz diizeylerde seyretmesi ile
birlestigi zaman nominal bor¢ rakamlarindaki artisa karsilik Bor¢/GSMH oranindaki

sabit kalis1 agiklamaktadir (Gurvich, Pinto ve Ulatov, 2004, s.6).

Tablo3.9: 1995-1998 Donemi Rusya Hedeflenen ve Gerg¢eklesen Enflasyon ve

Biitce Acig1
Yillik Enflasyon Biitce Acig1
Yillar (Yillik %) (% GSMH)
Hedeflenen Gecgeklesen Hedeflenen Gergeklesen

1995 63 131 6.0 5.7
1996 25 22 4.2 8.4
1997 9 11 3.2 7.0
1998 6 84 2.2 5.9

Kaynak: Gurvich, Pinto ve Ulatov (2004, s.6)

Bunun yani sira, kriz 6ncesi dénemde hazine bonosu getirileri hizli bir sekilde
diismekteydi, Aralik 1996°da %45 olan 6 aylik hazine bonosu getirileri, Haziran
1997°de %16-17 seviyesine diigmiistii. Bu diisiis, temel olarak, yabanci yatirimeilarin,
Rus hazine bonolarina yatirim yapmalar1 ile aciklanmaktadir. Hazine bonosu
getirisindeki diislis bor¢ stokunda azalma olarak etkisini gostermistir. 1996 yilinda
%209 artan borg¢ stoku, 1997 yilinda sadece %84 oraninda artmigtir (Andryakov ve
Gurvich, 2003, s. 7).
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Yiiksek mali agiklar ve getirilerin diismesi Rusya’nin spekiilatif ataklardan
etkilenme olasiligin1 6nemli 6l¢iide arttirmistir. Rusya Federasyonunun vergi gelirleri
ise, Uretim miktarlarinin diisiik olmasi sebebiyle diisliktiir. Bu donemde petrol
fiyatlarinin gerilemesi, Rusya ekonomisinin ekonomik biiyiime hizinin yavaslamasi
tizerinde onemli etkiye sahiptir. Biitiin bu etkenler Rus Rublesine yonelik spekiilatif
atak olasiligini arttirmaktadir. Krugman (1979) yiiksek bor¢ yiikii altinda olan bir
hiikiimetin, bor¢larin finansmani i¢in elinde iki aracin oldugu belirtilmistir; para basmak
(senyoraj) ve uluslararasi rezervlere bagvurmak. Bu donemde kurunu sabitlemis olan
Rus hiikiimeti, kur iizerinde baski olusturma ihtimali bulunan para basma yontemini
tercih etmemistir. Onun yerine, doviz kuru piyasasina dogrudan miidahaleleri tercih

etmis ve bu durum uluslararasi rezerv kayiplarina yol agmustir.

Kriz 6ncesi donemde Rusya ekonomisine yonelik ekonomik beklentilerde olusan
negatif kayisi1 ii¢ faktore baglh olarak agiklayabiliriz. Birincisi, Asya krizi uluslararasi
finans ¢evrelerinin sadece Rusya’ya yonelik degil biitiin gelismekte olan ekonomilere
yonelik beklentilerini olumsuz etkilemesidir. Ikincisi, kamu tahvillerinin getirilerinde
olusan azalma ve buna bagli olarak bor¢larin finansmani i¢in para basma olasiliginin
artmasidir. Parasallagsma, direkt olarak yurti¢ci borglarin ekonomiye getirdigi yiikii
azaltma faktorii ile dolayl olarak da enflasyon beklentileri ile rublenin deger kaybina
iliskilendiriliyordu. Ucgiinciisii olarak ise, Rusya hiikiimetinin kendi igerisindeki politik
krizler gosterilebilinir. Bu bilesenlerden her biri Rus ekonomisin istikrarli dengeden

kirilgan dengeye itmeye yetecek oneme sahipti.

1998 yilinin yazinda artan spekiilatif baskiy1r kirmak isteyen Rusya Merkez
Bankasi, para arzinin artis hizin1 azaltmis ve faiz oranlarini arttirmistir. Bu amagla %30
civarinda seyreden gecelik faiz oranlari, %150 seviyelerine kadar ¢ikmistir. Faiz
oranlarindaki artis bor¢ yiikiiniin hizli bir sekilde artmasina sebep olmustur. 1998 Mayis
ayinda Rusya hisse senedi piyasast %37 deger kaybetmistir. Merkez bankasinin, kuru
savunmak amaciyla piyasaya miidahalesi, Ozellikle bor¢ yiikiinli arttirici etkisi
sebebiyle, devaliiasyon beklentilerini daha da arttirmistir (Chiodo ve Owyang, 2002,

s.18). Temmuz ve Agustos ayinin basinda Rublenin devaliie edilmeyecegini 1srarla
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aciklayan Rusya Merkez Bankasi, Agustos aymin ortasina gelindiginde, ¢ok diisiik
seviyelere inmis bulunan uluslararasi rezervlerin etkisiyle, Ruble’yi savunmaktan

vazgeemis ve dis borclarin 6denmesi konusunda moratoryum ilan etmistir.

5. UKRANYA KRIiZi (1998)

Ukrayna’da 1998 yilinda yasanmis olan kriz, temel olarak birinci nesil doviz
kriz modelleri kullamilarak aciklanabilinir. Oncelikle, kriz 6ncesi dénemde, Ukrayna’da
yiiksek biitce agiklart mevcuttur, ikinci olarak, Ukrayna doviz kuruna dayali enflasyonla
miicadele programini uygulamaktadir ve son olarak, her ne kadar hiikiimet kamu
aciklarin1 para basmak yerine yurtdisindan borglanma yolu ile finanse ediyor olsa da
sermaye akimlar1 sterilize edilmemesi sonucu para arzinda 6nemli artis beklentileri
olugsmustur. Bu ii¢ faktdor Ukrayna 1998 krizinin, tipik bir birinci nesil doviz krizi
oldugunu gdstermektedir (Chaban, 1998, s.18). Hakim olan genel yarginin aksine Rusya
krizi, Ukranya’daki kriz siirecini hizlandiran ama bu siirecin olusumuna neden olarak
kabul edilemeyecek bir faktordiir (Markiewicz, 2001, s.52). Bu alt bdliimde, Ukrayna
1998 krizine yol acan gelismeleri bir diizen i¢inde ele alabilmek amaciyla, dnce gegis
sonras1 donemde Ukrayna ekonomisi genel olarak ele alinacak, ardindan Ukrayna krizin

olusumu ve sebepleri konulari incelenecektir.

Ukrayna biitgesi iilkenin bagimsizliginmi kazandigir 1991 yilindan bu yana siirek
acik vermektedir. 1996 yilinin basina kadar bu biit¢e agiklari para basma yontemi ile
finanse edilmistir. 1995 yilinin sonunda hiikiimet yeni bir reform paketi ile biitce
aciklarinin finansmaninda kullanilacak yontemin para basma yerine dis borglanma
olmas1 gerektigine karar vermistir. Bu paket asagidaki kararlar1 igermektedir; (i)
hiikiimet bono piyasasin1 kuracak ve hazine tahvilleri ihra¢ etmeye baslayacaktir. (ii)
Ukrayna Merkez Bankasi (National Bank of Ukraine) doviz kuru hareketlerini 6nceden
belirlenen bir bant i¢inde kalacak sekilde sabitleyecektir. (iii) merkez bankasinin temel
hedefi enflasyon beklentilerinin kirilmasi ve Ukrayna hazine bonolarinin dis yatirimci

icin ¢ekiciliginin arttirilmasi olacaktir (Chaban, 1999, s.7).
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Uygulamaya konulan reform paketine bagli olarak Eyliil 1996’da yeni hryvnya
doviz kuru olarak kullanilmaya baglanmigtir. 1997 yilinin Ocak aymnda Ukrayna Merkez
Bankasi doviz kuru i¢in bir salinim bandi belirleyerek sabit doviz kuru sistemine
geemistir. Ukrayna’da, fiyat istikrar1 ile Olgililebilecek olan para politikasinin
etkinliginin kriz 6ncesi donemde oldukca yiiksek oldugunu goriilmektedir. Bu siirecte
reel doviz kuru neredeyse sabit kalmistir. Bagka bir ifade ile doviz kuruna dayali
enflasyon programi, reel déviz kurunda asir1 birikmis bir degerlenmeye yol agmamustir.
Eyliil ayinda gergeklesen kriz dncesinde, 1998 yili gecis sonrast donemde Ukrayna’daki
en diisiik enflasyonun yasandigi yil olarak kabul edilmekteydi. Enflasyon 1997 yilin ilk
6 ayinda %>5,4 olurken, 1998 yilinin ilk 6 ayinda sadece %2,1 olarak gergeklesmistir
(Boichanka ve digerleri, 2003,s. 14).

Sekil 3.13: 1992-2006 Donemi Ukrayna: Cari Acik
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Kaynak: IMF, IFS Online Versiyonu

Belirtilmesi gereken dnemli baska bir nokta ise kriz 6ncesi donemde Ukrayna’da
cari agigin durumudur. Sekil 3.13’de 1992 ile 2006 arasi donemde Ukrayna
ekonomisinde cari hesapta gerceklesen degisimler tlicer aylik veriler araciligiyla
gosterilmigtir.  Sekilden de goriilebilecegi gibi 1999 Oncesi donemde Ukrayna

ekonomisinde cari hesap siirekli olarak acik vermektedir.
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Reform paketi ile uygulamaya konulan kararlara bagli olarak, Ukrayna hazine
bonolar1 1996 yilinda toplam biitge agiginin %37 sini, 1997 yilinda ise %71 ini karsilar
duruma gelmistir. Ulke riskinin yiiksek olmasmdan dolayi, yatirimcilart g¢ekmek
amaciyla, hazine bonolarimin getirileri olduk¢a yiiksek tutulmustur. Hazine bonolarinin
yillik getiri oran1 1995 yilinda %143, 1996 yilinda %102 ve 1997 yilinin ilk ¢eyreginde
%43 olarak gerceklesmistir (HIID, 1998a). Biitce agiklarinin temel finansmaninin
bor¢clanma oldugu ve bor¢lanma oranlarinin bu kadar yiiksek oldugu bir ekonomide
biitce aciklarinin siirdiiriilebilirligi olduk¢a zordur. Hazine bonosu piyasasindaki (T Bill
market) gelismelerin, mali ve yapisal reformlarla desteklenememis olmasi biitce
aciklarimin siirdiirilemez boyutta olmasinin baska bir sebebi olmustur (Markiewicz,
2001, s.56). Yapisal reformlar1 gerceklestirebilmek amaciyla 1997 yilinda bagkan
yardimcist Victor Pynzenyk’in Onderliginde daha kapsamli bir reform paketi
hazirlanmis ancak, bu paket parlamento tarafindan ret edilmistir. Uluslararasi finans
cevreleri bu durumu reform girisimleri karsisinda politik destegin eksikligi olarak

yorumlamislardir.

Ukrayna’nin yapisal reformlari bir tiirli hayata gecirememis olmasit ve
parlamento’nun hiikiimet ve iilkenin baskani karsisinda almis oldugu negatif tavirlara
bagli olarak yabanci yatirnmcilar risk degerlendirmelerini yeniden yapmis ve Ukrayna
hazine bonolarinda tuttuklar1 fonlarin1 1997°nin ortalarindan itibaren geri ¢ekmeye
baslamiglardir. Sermaye yatirimlarin yurtdigina kagisi Dogu Asya’da yasanilan kriz ile
birlikte hiz kazanmistir. Bu siiregte, bir yandan Ukrayna merkez bankasinin elinde
bulunan uluslararasi rezervler azalmis 6te yandan merkez bankasinin hiikiimete verdigi
kredilerde artis olmustur. 1997 sonbaharinda yurtdisina ¢ikan yabanci sermayeyi ikame
edebilmek amaciyla merkez bankasi birincil piyasalardan hazine bonosu almaya
baslamistir (Markiewicz ve digerleri, 1999, s.12). Bu donemde yiiriitilen para
politikasin1 asimetrik olarak tanimlayabiliriz. Sermaye lilke i¢ine giris yaparken rezerv
para artmig, sermayenin yurtdisina ¢iktigi durumlarda merkez bankasi para arzini

hiikiimete verdigi krediler ile desteklemistir (supplement) (Szczurek, 2005, s.131).
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Sekil 3.14: 1990-2001 donemi Ukrayna: Reel Efektif Doviz Kuru ve
Nominal Kur
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Kaynak: IMF, IFS Online Versiyonu

Yabanci rezervlerin, kamu tahvilleri ile etkin bir sekilde ikame edilmesine
dayanan, sterilize edilmis doviz kuru piyasasina miidahaleler, kiiresel sermayenin
gelismekte olan piyasalardan ¢ekilme egilimi izledigi bir donemde oldukg¢a sinirli ve
cabuk sona ermeye mecbur kalmistir. Mayis 1997 tarihinde, Ukrayna Merkez Bankasi
son c¢are olarak, doviz kuru rejiminde yonlendirilmis sabit doviz kuru sisteminden
(crawling peg), serbest doviz kuru sistemine ge¢mistir. Bu donemde reel efektif doviz
kurunda gerceklesen degismeler ve nominal kurun dolar karsisinda aldigi degerler
sirastyla Sekil 3.14’iin birinci ve ikinci grafiginde gosterilmistir. Mayis 1997- Subat
1999 doneminde merkez bankasi doviz kuru piyasasina 5 defa miidahalede bulunmus,
etkin sonu¢ vermeyen bu miidahaleler merkez bankasinin kredibilitesinde Onemli
derecede kayiplara yol agcmustir. 1998 baslarinda 2.4 milyar dolar olan uluslararasi
rezerv miktari, ayn1 yilin sonuna dogru yaridan fazla azalarak 1 Milyar Amerikan dolari
civarina diismistiir. Hiikkiimet, 1999 ve 2000 yillarinda geri 6demesi bulunan borglarinin
onemli bir kisminin geri 6demelerini yeniden diizenlemistir (rescheduled) ve kiiciik bir

kismini ise hi¢ 6dememistir (default).

Ukrayna’nin 1998 yilinda yasadig1 kriz ile ilgili olarak belirtilmesi gereken
baska bir husus ise, genel olarak kabul edilen yarginin aksine, Rusya krizinin, Ukrayna

kriz lizerinde c¢ok Onemi bir etkisinin olmadigidir. 1993-2006 donemleri arasinda
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Ukrayna’da gerceklesmis olan M2/Rezerv oranmi gosteren sekil 3.15°den
goriilebilecegi gibi, Ukrayna’da likidite sikinti ve buna bagli olarak kriz yasama
olasiligi Rusya’daki krizden O6nce baglamaktadir. M2/Rezerv oraninin, Rusya krizi
Oncesi seyrettigi egilimin degismeden kalacagini varsayarsak, Rusya krizi gibi bir dis
soka gerek kalmaksizin, Eyliil-Aralik 1998 tarihlerinde bir doviz krizinin yaganma
olasiliginin yiiksek oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir. Buna baglh olarak, Rusya
1998 krizinin, Ukrayna 1998 krizi iizerindeki bulagma etkisinin krizin olusumunda

ikincil bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasabiliriz.

Sekil 3.15: 1993-2006 Donemi Ukrayna: M2/ Uluslararas1 Rezerv Oram
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Kaynak: IMF, IFS verilerinden derlenerek bu ¢aligma kapsaminda hazirlanmustir.

6. BREZILYA DOViZ KRIiZi (1999)

Brezilya, enflasyonla miicadele amaciyla yonlendirilmis sabit kur (crawling peg)
sistemine 1995 yilinin Mart ayinda ge¢mistir. Bu diizenlemeye gore kurun %1 oraninda
bir mini bant i¢inde dalgalanmasina izin verilmistir. Bu bant aylik bazda %0,6 oraninda
ve diizenli olarak ayarlanabiliniyordu. Yonlendirilmis sabit kur sistemine bagli olarak
olusan yiiksek cari aciklar, Brezilya Real’inin asir1 degerlenmesine ve capanin
stirdirebilirligi konusundaki kugkularin artmasina neden olmustur (Guimaraes, 2006,
s.4). 1995 yilinda uygulamaya konula yonlendirilmis sabit kur sistemi, 1997’de Asya
krizinin yol actig1 finansal karisiklik doneminde ayakta kalmayi1 basarabilmis ancak

Rusya krizinden 5 ay sonra Ocak 1999°da ¢Okmiistiir. Bu alt boliimde, 1994 basinda
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Brezilya’da gergeklestirilen parasal reform ve yeni para birimi olarak Real’in yiiriirliige
girmesi ile 1999 yilinda yasanan doviz kriz arasinda kalan donem igin Brezilya
ekonomisi genel hatlari ile ele alinacak ve ardindan 1999 Brezilya doviz krizi analiz

edilecektir.

Sekil 3.16: 1990-2000 Donemi Brezilya: Dogrudan Yabanci Yatirnmlar Ve
Uluslararasi Rezerv Miktari
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Kaynak: IMF, IFS Online Versiyonu

1980’lerin 6nemli bir kismini ve 1990’larin basimi %100 ile %3000 arasinda
degisen yiiksek enflasyon oranlar1 ile geciren Brezilya’da hiikiimet 1994 yilinda
enflasyonu dizginlemek amaciyla yeni bir parasal reform programini uygulamaya
sokmustur. Bu programin temeli, yiliksek faiz politikas1 ve yonlendirilmis sabit kur
sistemi ile yeni Brezilya Real’inin kullanilmaya baslanmasina dayaniyordu. Faiz
oranlariin yiiksek tutulmasi ile yatirnmcilarin doviz tutma egiliminin azaltilmasi ve
enflasyon baskisinin kirilmasi hedeflenmekteydi. Yiiksek faiz oranlariyla cezp edilen
yatirimcilar, Brezilya ekonomisine daha oOnce emsali goriilmemis oranlarda fon
aktarmaya baglamiglardir. 1997 yilinda dogrudan yabanci yatirim miktar1 bir 6nceki yila
gore %140’a yakin bir oranda artmigtir (Evangelist ve digerleri, 2000, s. 3). Yukaridaki
sekilde, 1990-2000 doénemi i¢in Brezilya ekonomisi dogrudan yabanci sermaye

yatimlar1 ve uluslararasi rezerv miktarlar1 gosterilmistir.
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Tablo 3.10: Brezilya Ekonomisine Ait temel Makroekonomik gostergeler.

1995 1996 1997 1998 1999 2000
Cari islemler Aqig1 (Y%oGSMH) 2,55 299 385 434 439 3,50
Dolayh Yabanci Sermaye/
Bor¢lanma 12,50 12,80 13,80 7,20 -5,60 -4,00
Gereksinimi (Milyar $)
GSMH Biiyiimesi 422 2,66 3,60 -0,12 082 3,50
Birincil Mali Acik (% GSMH) -0,35 0,03 1,00 -0,02 -3,13 -3,20
Nominal Mali A¢ik (% GSMH) 7,05 587 567 855 10,01 4,50
TUFE 2241 956 522 1,66 894 6,80
Issizlik Oram 464 542 566 760 7,55 17,00

Kaynak: IMF, IFS verilerinden derlenerek bu calisma kapsaminda hazirlanmustir.

Haziran 1994 tarihinden itibaren hizli bir sekilde diisme egilimine giren
enflasyon politik basarilar1 da beraberinde getirmis ve bir noktadan sonra diisiik
enflasyon politik bir varlik (political asset) olarak kabul edilmeye baslanmistir. Ancak,
enflasyonun diisiisli, reel doviz kuru degerlenmelerini Onleyebilecek kadar hizli
olmamigtir. Her ne kadar Brezilya Merkez Bankasi’nin benimsedigi ¢apa sistemi yillik
olarak yaklasik %7°lik bir esneklige sahip olsa da, 1995-1999 déneminde reel doviz
kuru asir1 degerlenmistir. Bu durumun yansimalari Tablo 3.10°da gosterilen ilgili
donem cari agik rakamlarindan da goriilebilir. (1992°de %1 fazla veren cari agik 1995
yilinda %2, 1998°de %4,8’e ulasmistir) (Goldfjan, 2000, s.6—-11). Haziran 1994 ile
Aralik 1998 arasinda kalan dort buguk yillik donem boyunca ticareti yapilamayan
mallar (non-traded goods) fiyat indeksi %120 oraninda artarken, ayn1 doénem igin
ticareti yapilabilen mallar fiyat indeksi %27 civarinda artmistir. Bu durum Brezilya
ihracatinin diinya piyasasinda rekabet edebilirligini kaybetmesi, cari agik kotiilesmesi
ve i¢ ve dis borglarin 6nemli miktarlarda artmasi ile sonuglanmistir (Ferreira, 2002,
s.143-144). 1992 yilinda GSMH’nin %]1°1 oraninda fazla veren cari denge, 1994’te
GSMH’nin  %4,2’si oraninda acik vermistir. 1997 ve 1998 yillarinda Brezilya
rezervlerinin 6nemli bir kismi cari islemler agigini finanse etmek i¢in kullanilmistir. Bu
durumdan biiyliime oranlar1 da etkilenmis ve son 20 yilda siirekli biiyiime sergileyen
Brezilya ekonomisi biiylime hizi 1997 yilinin ikinci yarisindan itibaren keskin bir

diisme egilimine girmistir (Evangelist ve digerleri, s.6 ).
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Uzun siire devam eden hiper enflasyon siirecinin ardindan ekonomiye istikrar
kazandirmak amaciyla doviz kuruna dayali bir istikrar programi takip etmek, Brezilya
ekonomisi acisindan almabilecek en makul 6nlemlerden biri olarak kabul edilebilir.
Ancak, Brezilya bu programi gereginden daha uzun siire takip etmistir. Bunun
sonucunda, ekonominin rekabet edebilirlik glicii 6nemli miktarda zayiflamig ve buna
bagl olarak ekonominin biiyiime hiz1 gerilemistir. Kur sisteminin esneklestirilmesi ve
merkez bankasinin bagimsizlagtirilmas: ile enflasyon hedeflemesine gecilmesi igin
gereken kosullar, Asya krizinin baslangi¢ tarihinden daha 6nce olgunlagsmistir. Asya ve
Rusya krizleri, Brezilya ekonomisini asir1 degerlenmis doviz kuru ve gittikce kotiilesen
cari hesap dengesi ile yakalamistir. Yanlis yiiriitiilen déviz kuru politikalarinin yani sira,
1998’in se¢im yil1 olmasi ve maliye politikalarinin genisletilmesi, baska bir ifade ile
para ve maliye politikalarmin zit egilimler izlemesi istikrar programini iyice

stirdliriilemez bir hale getirmistir (Ferreira ve Tuillo, 2002, s.146).

Rekabet edilebilirligin azalmasi, zayif biiylime rakamlar1 ve bozulan mali denge
Brezilya ekonomisini dis soklara karst kirilgan hale getirmistir. 1994 yilinda
uygulamaya konulan parasal reformun ardindan Brezilya ekonomisi temel olarak 3 tane
dis sok ile kars1 karsiya kalmistir. Bunlar; 1995 yilindaki Tekila etkisi, 1997 yilindaki
Asya kriz ve 1998 yilindaki Rusya krizidir. Her li¢ durumda da krize kars1 reaksiyon
aynt olmustur. Nominal faiz oranlar1 ikiye katlanmis ve mali sistemi diizeltmeye
yonelik yeni bir reform paketi sozii verilmistir. Bu strateji Tekila ve Asya soklari
Onlemede basarili olsa da, Rusya krizinin ardindan ters etki yaratmistir. Bu durumu mali
reform paketinin kredibilitesinin olmamasi ve artan faiz oranlarinin, nominal mali
aciklar1 arttirarak kriz korkusunu yayginlastirmis olmasi ile agiklayabiliriz. Sonug
olarak, Rusya krizinin ardindan, Brezilya piyasalarinda ciddi boyutlara varan fon

c¢ikislar1 ve doviz kurunda devaliiasyon baskisi yasanmistir (Goldfjan, 2000, s.6-11).

Doéviz kuruna dayal istikrar programinin ve nominal doviz kurundaki katiligin
maliyetleri, 1998’in ikinci yarisindan itibaren agik bir sekilde hissedilmeye baglanmistir.
Hiikiimet, 1999 Ocak ayinda yonlendirilmis sabit kur sistemi kapsaminda belirlenen

bandin olanak tanidigi en yiiksek aralik olan %8 oraninda kuru devaliie etmistir.
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Uluslararas1 finans g¢evreleri bu devaliiasyonu hem ¢ok ge¢, hem de ¢ok yetersiz
bulmuslardir. Merkez bankasi yeni kuru ancak birka¢ giin muhafaza edebilmis ve artan
spekiilatif baskilara dayanamayarak 15 Ocak tarihinde real’in serbest dalgalanmasina
miisaade edecegini agiklamak zorunda kalmistir. Subat ay1 sonuna kadar Real/Dolar

doviz kuru %35 deger kaybetmistir (Cardoso ve Helwege, 1999, s.17).

Brezilya krizini tetikleyen temel faktor, Rusya’da yasanilan devaliiasyon ve/veya
Rusya’nin dis borglara yonelik moratoryum ilan etmesinin olumsuz etkilerini yasayan
yabanci yatirimcilar olmustur. Yine, Rusya krizinden bire bir etkilenmeyen ancak, IMF
destekli istikrar programi altinda kriz yasayan Rusya Orneginden dolayir fonlarini
gelismekte olan iilke ekonomilerinden ¢ekme karari alan sermaye cevrelerinin de,
Brezilya krizi iizerinde tetikleyici bir etkisi olmustur. Sadece Agustos ve Eyliil
aylarinda, Brezilya doviz piyasasinda Amerikan Dolarina olan talep sirasiyla 11,8 ve
18,9 milyar dolardir. Bu rakam rezerv kayiplarinin ne kadar yiiksek seviyelere vardigini
acikca ortaya koymaktadir (Goldfjan, 2000, s.6-11). Brezilya krizinin en carpici
yonlerinden birisi, Meksika, Tayland ve Giiney Kore deneyimlerinin aksine, finansal

sektor zayifliklarinin krizin tetikleyici faktorii olmamasidir (Gruben ve digerleri 2001).

7.1990 SONRASI DONEMDE TURKIYE’DE FINANSAL KRiZLER

1990 sonrast donemde Tiirkiye ekonomisi iki ciddi finansal kriz yasamistir.
Bunlardan birincisi, 1994 yilinda, doviz kurunda serbest dalgalanma rejimi hakim iken
gergeklesmistir. Ikinci ise, 2000 yilmin kasim ayinda likidite krizi ile baslamis, 19 subat
2001 tarihinde gergeklesen son derece giiglii bir spekiilatif atak ile de kur tamamiyla
savunulamaz hale gelmistir. Calismamizin bu alt bolimiimde 6nce 1990 sonrasi
donemde Tiirkiye ekonomisin genel ekonomik durumunda bahsedilecek ve ardindan
Tiirkiye krizlerine yol acan belirleyici degiskenlere ulasabilmek amaciyla 1994 ve

2000-2001 krizleri ayrintil1 bir sekilde analiz edilecektir.



140

7.1. 1994 Tiirkiye Finansal Krizi

Tiirkiye cari islemler hesabinin (current account) liberalizasyonu siirecini 1989
yil1 sonunda tamamlamis ve hemen ardindan 1990’nin subat ayinda Uluslararast Para
Fonuna (IMF) Tiirk Lirasinin tam konvertibilitesi i¢in bagvurmustur. Tipki diger biitiin
finansal liberalizasyon deneyimleri gibi Tiirkiye’de de finansal liberalizasyon, Tiirk
Lirasinin asir1 degerlenmesini beraberinde getirmistir. Doviz kurundaki degerlenme
yine liberalizasyon siirecinin bagka bir sonucu olan tarife indirimleri ile birlesince
ithalatta balon olarak da kabul edilen 6nemli miktarda artislar olmustur. Sekil 3.17°de
1990-1994 déneminde, ithalat miktarinda gergeklesen degisim oranlar1 gosterilmektedir.
Yine finansal liberalizasyonun baska bir sonucu olarak, 1990 sonrasi dénemde, cari agik

neredeyse ikiye katlanmstir.

Sekil 3.17: 1990-1994 Donemi Tiirkiye: ithalat Artis Miktar
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Kaynak: IMF, IFS verilerinden derlenerek bu calisma kapsaminda hazirlanmistir.

Tiirkiye’de kamu kesimi bor¢lanma geregi (KKBG) ilgili donemde alt1 bilesenden
olusmaktadir; merkezi hiikiimet, ekstra biitce fonlari, bolgesel yonetimler, kamu iktisadi
tesebbiisleri, sosyal giivenlik kurumlar1 ve devlet siibvansiyonlari. Sermaye hesabinin
liberalizasyonunun ardindan KKBG istikrarli bir artig siireci igine girmis ve 1993
yilinda rekor bir diizey olan GSMH nin %12’sine ulagsmistir. Buna bagh olarak faiz geri
O0demelerinin kamuda yarattig1 yiik tasinamaz boyuta gelmistir. Burada belirtilmesi

onemlidir ki; 1987 sonras1 donemde, bor¢lanma dinamikleri ile birlikte, hiikiimetlerin
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borcu finanse etme politikalarn da degismistir. Bu degisim, kamu kesimi
bor¢lanmalarinin iginde yurticinden borglarin artmasi ve yurtdisi borglari azalmasi
seklinde 6zetlenebilir. Oyle ki, kamu kesimi borglanma geregi icerisindeki yabanci

borglarin pay1 1993 yili icerisinde bir donem negatif seyretmistir.

Mart 1994 tarihinde yapilacak olan yerel se¢imler 6ncesinde yasanilabilecek bir
devaliiasyonu oOnlemek isteyen hiikiimet faiz oranlari iizerinde kontrol saglamak
amaciyla 1993 yilinin son aylarindan itibaren borglarin finansmaninda politika
degisikligine giderek, tahvil merkezli finansman politikasinda (bond-finance), para
merkezli (money-finance) finansman politikasina ge¢mistir. 1993 yilinin sonunda
hazine bonolarinin reel getirileri negatife donmistiir. 1993 yilinin kasim ayinda
diizenlenen 5 hazine bonosu ihalesinden 4 tanesi iptal edilmistir. Daha 1994 yilin ilk 3
haftas1 dolmadan, Hazine yasal olarak belirlenmis olan kisa donem avans limitinin
yarisini (legal limit on short term advances) kullanmistir. Hazinenin, merkez bankasina
dayanarak yiiriittiigii politika, merkez bankasinin yurti¢i kredi miktarinda Onemli
boyutlarda artisa sebep olmustur. Hazine bonosu ihalelerin iptali finansal piyasalardaki
belirsizligi arttirmig ve yatirimcinin giivenini sarsmistir. Acik doviz pozisyonlarini
kapatmak isteyen bankalar doviz piyasalarina hiicum etmislerdir. Ayni1 zamanda,
Tiirkiye’nin kredi notu belli bagh derecelendirme kuruluslari tarafindan diistiriillmistiir.
Do6viz kurunu korumak amaciyla doviz piyasasina miidahale etmek zorunda kalan
merkez bankas1 mevcut doviz rezervlerinin yarisin1 kaybetmis ve gecelik faiz oranlari
rekor diizeylere ¢ikmistir. Neticede, Ocak 1994’te 15.000 TL/$ civarinda seyreden
doviz paritesi, Nisan 1994’lin ilk giinlerinde ikiye katlanarak 35.000 TL/$ civarina
kadar yiikselmistir (Celasun 1998, s.15). Reel ekonomik biiyiikliikte 6 civarinda

daralma yasanmis ve enflasyon orani 3 haneli rakamlara ¢ikmustir.

Ozatay (1996)’a gore, kamu borglarinin yanlis yonetimi, Tiirkiye’de yasanilan
1994  krizinin baglangic noktasin1 olusturmaktadir. Kamu kesimi bor¢lanma
gereksinimin oldukga yiiksek ve bor¢ stokunun vadesini son derece kisa oldugu bir
donemde, faiz oranlarina miidahale etmek ve bazi ihaleleri iptal etmek oldukca yanlis

bir politika olarak kabul edilebilir (Celasun 1998, s.18).
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Bu krizin en belirgin 6zelligi esnek doviz kuru sistemi altinda meydana gelmis
olmasidir. Oncii gostergeler bakis agis1 ile ele aldigimiz zaman, 1994 krizinin
beklenmeyen bir olay oldugunu sdylemek oldukca zordur. Temel mali gdstergelerde
Oonemli bir asinma yasanmakta, kamu kesimi borg¢lar1 yurti¢i kredilerdeki artig ile
finanse edilmektedir. Yabanci paraya olan talep artmakta ve likidite perspektifinde ise
merkez bankasinin doviz rezervlerinde dnemli bir azalis yaganmaktadir. Sekil 3.18°de
1990-1994 doénemi igin, aylik verilerle, sirasiyla uluslar arasi rezerv miktar ile yurtici
likidite miktarinin, uluslararasi rezerv miktarina oranlanmasi ((M2-M1)/Rezerv) ile elde
ettigimiz sermeye ¢ikislarina karst kirilganlik oranmmi (VCO) gosterilmektedir.
Goriilebilecegi gibi, 6zellikle 1994 Ocak ayindan itibaren uluslararasi rezerv miktarinda
olduke¢a keskin bir diisiis yasanmistir. Biitiin bu degiskenler géz oniine alindig1 zaman
1994 Tiirkiye krizinin birinci nesil doviz kriz modelleri kapsamina girdigi sdylenebilir.
Diger yandan, yaklagan se¢imlere bagli olarak hiikiimetin devaliiasyonu Onlemek
amaciyla faiz oranlarina miidahale etmesi ve bunun krizi tetikleyici faktorlerden biri
olmasi yani hiikiimetin amag¢ fonksiyonuna (objective function) bagli olarak ele
aldigimiz  zaman ise 1994 krizi ikinci nesil doviz krizi modelleri ile de

aciklanabilmektedir. 2

Sekil 3.18: 1990-1994 Donemi Tiirkiye: Uluslararasi Rezerv Miktari ve
Sermaye Cikislarina Karsi1 Kirillganhik Oram (VCO)
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Kaynak: IMF, IFS verilerinden derlenerek bu ¢alisma kapsaminda hazirlanmgtir.

* Bu konuda daha ayrmtil bilgi igin bakiniz Celasun (1998), Kibritcioglu et. al. (1996)
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7.2. 2000-2001 Turkiye Krizi

1999 yiliin sonunda Tiirkiye ile Uluslararas1 Para Fonu (IMF) 17. kez destekleme
anlagmasi (stand-by agreement) imzalamis ve dnceden aciklanan yonlendirilmis sabit
doviz kuru sistemine (pre-announced crawling peg) dayali yeni bir istikrar programi
IMF’nin destegi ile uygulamaya konulmustur. Olduk¢a iddiali olan bu program,
yolsuzluk, 6zellestirme, sosyal giivenlik, bankacilik sektoriinlin diizenlenmesi gibi pek
cok sorunu ayni1 zamanda ¢6zmeyi hedefliyordu. Buna gore, programin baslangicindan
itibaren 18 ay icerisinde doviz kurunun siirekli olarak artan bir bant i¢erisinde kontrollii
olarak dalgalanmasina miisaade edilecek, ardindan doviz kurunda serbest dalgalanma
rejimine gegilecekti. Ancak, istikrar programin yiiriitiilmeye baslatilmasindan 12 ay
sonra iilkede son derece agir bir likidite kriz yasanmistir. Bu kriz daha sonra,
Tiirkiye’nin 2. Diinya Savasi sonrasi donemde yasadigi en ciddi finansal ve ekonomik

krize doniisecektir.

Ozkan (2004), kriz oncesi donemde, 2000-2001 finansal krizi ile sonuclanacak
olan Tiirk Lirasinin ¢okiisiine zemin olusturan, ii¢ dizi kirilganligin varligma vurgu
yapmustir. Kirillganligin birinci kaynagi fazla miktardaki bor¢ geri 6demelerine bagl
olarak olusan dis dengedeki (external balance) bozulmalardir. Buna ek olarak,
sabitlenen kurun iistiinde seyretmeye devam eden enflasyon orani rekabet edebilirlikte
onemli kayiplarin olugmasin yol agmistir. Bu durum ise var olan borglart servis
kapasitesini azaltmis ve doviz krizi olusma olasiliginin arttigini gosteren son derece agik
bir erken uyar1 sinyali olarak karsimiza ¢ikmistir. Kirilganligin ikinci kaynagi ise,
yurtici bor¢lanmalara uygulanan yiiksek seviyedeki faiz oranlarina bagli olarak
zayiflayan mali pozisyondur (fiscal position). Buna ek olarak, var olan borglarin vade
yapisinin kisa olmasi, kamu finansmani dahilinde borg servisinin yarattig1 yiikii arttirici
bir etken olmustur. Kamu finansmaninda yasanilan zorluklar, zaten kirilgan bir yapiya
sahip olan, bankacilik sisteminin fonksiyonlarini yerine getirmesinde istenmeyen
sonuclara yol agmistir. Son olarak, Ozkan (2004) ¢alismasinda yer alan analiz ile

finansal ve bankacilik sektoriiniin yapisal olarak iginde bulundurdugu zayifliklarin
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Kasim 2000°deki likidite sikisikligina ve Subat 2001°deki devaliiasyon Oncesi

kosullarin kétiilesmesine zemin olusturdugunu géstermektedir.

Sekil 3.19°da 1990-2001 donemi i¢in bankacilik sistemi bilangosundaki mevduat
artis, yabanci yiikiimliiklerdeki artis ve 6zel sektdre verilen kredilerdeki artis oranlarinin
agirlikli ortalamasini alarak hesapladigimiz bankacilik sektorii kirilganlik endeksi (IBF)
gosterilmektedir. Bu oran sifira yaklastikca, bankacilik sisteminde kirilganlik
artmaktadir. Sekilde goriilebilecegi gibi, gerek 1994, gerekse de 2000-2001 krizleri

oncesinde Tiirk bankacilik sisteminin kirilganlig1 belirgin bir sekilde artmaktadir.

Sekil 3.19: 1990-2001 Donemi Tiirkiye: Bankacilik Sektorii
Kirilganhik Indeksi
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Kaynak: IMF, IFS verilerinden derlenerek bu ¢alisma kapsaminda hazirlanmistir.

Ozatay ve Sak (2002), bankacilik kesiminde kirilganlik olmaksizin, cari acik veya
Tiirk Lira’simin reel olarak asir1 degerlenmis olmasi gibi faktorlerin 2000-2001 krizini
baslatmaya yeterli olmayacagini savunmuslardir. Bankacilik sektoriindeki kirilganligi
ise doviz vade uyusmazhigindaki artig, yerine getirilemeyen borglardaki yiikselis gibi,
sektorli sermaye doniislerine karsi oldukca zayiflatan faktorlere baglamislardir. Bununla
birlikte, bankacilik sistemi igerisinde biriken riskin homojen yapiya sahip oldugunu
sOylemek miimkiin degildir. Risk birikiminin kaynaklari, sistem i¢i, iki farkli yapiya
dayanmaktaydi; (i) 6zel bankalara karsi devlet bankalari, (ii) 6zel bankalar arasi. Bu
donemde devlet bankalar1 faiz riskine daha acikken, 6zel bankalar déviz kuru riskine

egilimlidirler. Bankalar arasi duruma bakildig1 zaman ise, bazi orta dlgekli bankalarin
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islemleri arasinda, ozellikle kisa vadeli, kamu bor¢lanma araglarinin baskin bir paya

sahip oldugu goriilmektedir (Ozatay ve Sak, 2002, s.19).

Sonug olarak, 2000-2001 Tiirkiye krizinin, her ne kadar finansal kirilganlik
temel rolii oynasa da, her iic doviz krizi modeli ile iliskilendirilebilecegini
sOyleyebiliriz. Birinci nesil dévizi krizi modellerindeki mali ve parasal genisleme, ikinci
nesil doviz kriz modellerindeki bor¢larin parasallastirilmasi, kendi kendini besleyen
beklentiler (self-fulfilling expectations), ve tabi tigiincii nesil doviz krizi modellerindeki

finansal kirilganlik ve ahlaki tehlike krizin olusumunda rol oynamustir.

8. ARJANTIN KRiZi

Arjantin, 1991 yilinin Nisan aymnin basinda para kurulu (currency board)
olusturarak, bir Arjantin Peso’sunun bir Amerikan Dolara sabitlendigi doviz kuru
sistemine ge¢cmistir. Hanke ve Schuler’in (2002) agikladigi gibi, bu déviz kuru rejimi
pek ¢ok agidan “ortodoks” para kurulu anlayisi ile farkliliklar icermekteydi. Buna gore,
doviz kurulunun ortodoks kabul edilebilmesi icin {i¢ temel kriteri yerine getirmesi
gerekmektedir. Bunlar; (i) kurul, doviz kurunu capa olarak kullandig1 bagka bir kura
dayanarak sabitlemelidir, (ii) kurul tam konvertilibiliteyi olanakli kilmalidir, yani, yerli
paraya sahip olanlar hicbir kisitlama ile karsilasmadan ellerindeki paray1 ¢apa olarak
kullanilan paraya c¢evirebilmeli ve bunun tersi de miimkiin olmalidir, (iii) para
kurulunun parasal sorumluklar1 sert para (hard currency), ki Arjantin 6rneginde bu

yabanci paradir, varliklar ile giiclii bir sekilde karsilanabilmelidir.

Bunlara ek olarak, ortodoks bir para kurulu, kamu menkul degerlerinin satin
alinmasi, ticari bankalarin diizenlenmesi, son basvurulacak 0diin¢ verici olmak ve
benzeri aktivitelerin iginde yer almamalidir. Bu aktivitelerin her birinin déviz kurulunun
birincil amaci olan kurun sabitlenmesi hedefine nasil zarar verecegini gérmek oldukca

kolaydir. (Spiegel, 2002, s.2)
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Arjantin doviz kurulunu varligini siirdiirdiigti 10 yil boyunca bu kural ve
kriterlerin her birini 0yle veya boyle ihlal etmistir (Hanke ve Schuler 2002, s.46).
Arjantin para kurulunu diizenleyen resmi yazida, doviz kurulunun kismen de olsa yerli
para (yumusak para) ile desteklenebilmesine izin verilmistir. Buna gore doviz
kurulunun %66.6 oraninda yabanci ve geri kalan oranda da Arjantin hiikiimet bonolar1
tutmasina izin verilmistir. Bu kosullar altinda, para kurulunun 6nleyici para politikasini
(discretionary monetary policy) takip etmesi miimkiin degildir. Buna ek olarak, Arjantin
para kurulu rezerv oranlarin belirleme yetkisine, dolayisiyla, finansal diizenleyici giice
sahipti. Para kurulu ayni zamanda son bagvurulacak ddiing verici olarak da faaliyet
gostermekteydi, ornegin 1995 Meksika Tekila krizi siirecinde kurul, likidite sikisikligt
ceken ticari bankalara fon saglanmasi islevini iistlenmisti (Spiegel 1999, s.4).
Dolayisiyla, Arjantin para kurulunu, Ortodoks para kurulu olarak tanimlamak yerine
Dolara sabitlenmis doviz kuru sistemi olarak tanimlamak daha dogru olur (Spiegel,

2002, 5.2).

Doéviz kuruna dayal: istikrar programu ile birlikte enflasyon oraninda keskin bir
diisiis ve ekonomik aktivitede canlanma yagsanmistir. 1993 yilinda enflasyon orani tek
haneli rakamlara inerken, 1990-1993 doneminde reel GSMH kiimiilatif olarak %28
biliylimiistiir. Ekonomideki iyilesmelere bagl olarak eli rahatlayan hiikiimet, kamu borg
stokunun azaltilmasina dayanan bir mali politika izleme sansina ulasmistir. 1980’lerde
kotii gidisin ardindan gelen bu yeniden toparlanma siirecinde yasanilan biiylime
rakamlar1 1993’ten itibaren daha siirdiiriilebilir seviyeye inmis ve biiyiime hizindaki
yavaglamaya bagli olarak 1993-1998 arasinda kalan 5 yillik doénemde mali

politikalarinin daha gercekei sinavlarla test edilme siireci baglamustir.

Tablo3.11, 1993-98 doneminde Arjantin ekonomisine ait temel makroekonomik
gostergelerin  yillik bazda sergiledigi degisimi vermektedir. Ekonomik biiylime
rakamlarinda 1995 yilinda goziiken %2,8’lik resesyon, Meksika kokenli Tekila etkisi
sonucu olusmustur. Bu yil1 hari¢ tuttugumuzda, anilan dénemde, Arjantin ekonomisinin
istikrarli bir biiylime ve diisiik enflasyon rakamlar1 sergiledigini gorebiliriz. 1995 yili

rakamini c¢ikarttigimizda ortalama yillik reel biiylime % 4,4 olarak gerceklemistir
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(Mussa, 2001, s.15-18). Bu donemde gerceklesen mali dengelerinde siirdiiriilebilir bir

boyutta devam ettigi tablodan goriilebilir.

Tablo 3.11: Arjantin Ekonomisini Ait Temel Makroekonomik Gostergeler

Yillar 1993 1994 1995 1996 1997 1998
GSMH (Milyar Dolar) 237 257 258 272 293 299
Reel GSMH (% Degisim) 5,7 5,8 -2,8 5,5 8,1 3,9

Merkezi Hiikiimet Biitce 0,9 -0,5 -1,4 2,2 -1,6 -1,3

Dengesi/ GSMH

Konsolide Biitce Dengesi/ -0,2 -1,7 -3,4 -3,3 -2,1 -2,1

GSMH

Toplam Kamu Borcu / GSMH 29,2 31,1 35,9 37,7 38,9 41,4

Kaynak: Mussa (2001, s.16)

Arjantin  krizinin sebepleri ile ilgili iki temel goriis on plana cikmigtir.

Eichengreen (2001) ve Feldstein (2002) tarafindan temsil edilen ilk goriise gore,

ekonomide yasanan resesyonun ve mali problemlerin temel sebebi doviz kurunun asir

degerlenmis olmasidir. Mussa (2002) tarafindan temsil edilen ikinci goriise gore ise,

doviz kuru sistemindeki ¢okiis esasinda bir borg krizidir ve buna sorumsuzca yiiriitiilen

maliye politikalar1 sebep olmustur. Sekil 3.20’de her iki goriis icinde dnemli bir role

sahip olan doviz kurunun reel efektif ve ABD Dolar1 karsisinda nominal seyirleri

verilmistir.

Sekil 3.20: 1989-2001 donemi Arjantin: Reel Efektif Doviz Kuru (REER) ve
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Arjantin krizi ile ilgili ilk goriis temelinde ele alabilecegimiz ¢aligsmalar arasinda
Feldstein (2002), krizin asir1 degerlenmis doviz kuruna bagli olarak asir1 artmis olan
yabanci borcun neticesinde olustugunu savunmaktadir. Yine farkli bir perspektif ile
Calvo, Izquierdo ve Talvi (2002)’ye gore Rusya krizini takip eden donemde sermaye
hareketlerinde ortaya ¢ikan ters yonlii hareketler sonucu reel déviz kuru dengesinde
(misalignment)bozulmalar olusmus ve buna bagli olarak mali denge siirdiiriilemez
boyuta gelmistir. Bu ¢alismada, para kurulu uygulamasmin reel doviz kuru
dengesindeki bozulmalara karsilik etkin bir para politikasi yiiriitiilememesine yol actig1
vurgulanmistir. De La Torre, Schmukler ve Yeyati (2002) ¢alismasinda sabit doviz kuru
rejimin Arjantin bankacilik sistemini, pasifte yer alan dis yiikiimliiliiklere dayali olarak,
reel bazda biiyiik bir hizla biiyiittiigii ve bankacilik sisteminin digsal soklara karst asir

kirilgan hale geldigi savunulmustur.

Perry ve Serven’e (2002) gore, Arjantin krizin temeli ¢oklu kirilganliklara
dayanmaktadir, bu kirilganliklari, doéviz kuru sistemi i¢inde deflasyonist kur
ayarlamalari, yliksek diizeylerdeki kamu borglari, mali kirilganlik ve finansal sektore
yasanilan yapisal zayiflilar olarak oOzetleyebiliriz. Bu kirilganliklarin higbiri kendi
basina krizin olusumu i¢in yeterli faktér olarak kabul edilemez ama 1997 sonrasi
yasanan soka bagli olarak bu faktorler birbirilerini ters yonde etkilemis; reel doviz
kurunun asir1 degerlenmesi ve ekonomik biiyiimeye iliskin kotiimser beklentilerin
olugsmasinda temel rolii oynamislardir. Beklentilerdeki negatif yonlii kayis ve reel doviz
kurunun asir1 degerlenmesi ise etkin olmayan ve kati politika araclar ile birleserek

ekonomiyi krize gotiiren temel faktorler olmuslardir.

Eichengreen (2001), krize iliskin sorunlar1 su sekilde siralamistir; diisiik biiylime
hiz1, bankacilik sistemindeki diizenleme eksiklikleri ve reel doviz kuru. Bu ¢alismada
enflasyonun nominal doviz kuru ¢apasina gore ¢ok daha hizli diismesinin ve Amerikan
Dolari-Euro paritesi ile petrol fiyatlarindaki degismelerin Arjantin ekonomisinde

stirdiiriilemez cari agik problemlerinin olusmasina sebep oldugu savunulmustur.
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Doviz kurundaki ¢okiisiin esasinda bir borg krizi oldugunu savunan ikinci
goriisiin 6nde gelen temsilcilerinden biri olan Mussa (2001), doviz kuru politikasindaki
yanligliklarinin (para kuruluna dayali sabit kur sistemi uygulamasinin ¢ok uzun siire
devam etmesi), 1997 sonrasi yasanan digsal soklarin (Amerikan Dolarinin deger
kazanmasi ve Brezilya Real’inin devaliiasyonu) ve isgilicii piyasasindaki katiliklarin
onemini kabul etmek ile beraber, c¢okiisiin temel sebebinin Arjantin ekonomisinde
kronik hale gelmis olan yanlis mali politika yonetimi oldugunu savunmaktadir. Bu
yanlis politikalar, 1990’11 yillar boyunca, Bor¢/GSMH oranmin hizli bir sekilde
artmasina sebep olmustur. Mussa (2001), 1993-1998 yillar1 arasindaki donemde
ortalama biliylime %5 iken (1994 yili hari¢) kamu borcunun GSMH i¢indeki payinin
ortalama olarak %12 civarinda biiylidiigline dikkat ¢ekmistir.) Yine ikinci goriisiin
baska bir temsilcisi olan Krueger (2002), Arjantin krizinin temelinde yatan faktorlerin;
Arjantin pesosunun reel olarak asir1 degerlenmesi, Amerikan dolarimin giiclii bir seyir
izlemesi, maliye politikalarinda disiplinin saglanamamasi ve esnek olmayan isgiicii
piyasast oldugunu belirtmistir. Krueger (2002), Mussa (2001)’ dan farkli olarak kriz
oncesi donemde sabit kuru rejimi politikasindan ¢ikis i¢in gereki olan kosullarin
olgunlagsmadigi ve bu dogrultudan yapilacak bir politika degisikliginin Arjantin

ekonomisi lizerinde etkilerinin oldukga yikici olabilecegini savunmustur.
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DORDUNCU BOLUM

DOVIiZ KRiZi KIRILGANLIKLARININ MARKOV GECIS
YAKLASIMI iLE ONGORULMESI

Gelismekte olan ekonomilerde gézlemlenen finansal krizlerin gerek sayisal olarak,
gerekse de ekonomik, politik ve sosyal alanlarda yarattiklar1 tahribatin biiyiikligi
acisindan son yillarda gosterdigi biiyiik artis ile birlikte, finansal krizlere iliskin erken
uyart sistemleri tasarimi konusu, arastirmacilarin ve ulusal ve uluslararasi finans
otoritelerin ilgi konusu olmaya baslamustir. Iktisat literatiiriine baktiimiz zaman bu
konuda iki temel yaklagim 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir. Bunlardan birincisi, nispeten
daha popiiler bir yaklasim olan probit veya logit modellerin kullanilmasidir. Bu
yaklagima 6rnek olarak Eichengreen ve Rose (1998)’un doviz krizleri i¢in ve Demirguc-
Kunt ve Detragrache (1998)’nin bankacilik krizleri icin tasarladiklart modelleri
gosterebiliriz. Ikincisi ise cesitli gostergelerin belirlenen esik degerlerine gore
sergiledikleri degisimlerinin kontroliine dayanan sinyal yaklagimidir. Bu yaklasimin en
belirgin Ornekleri olarak ise Kaminsky ve Reinhart (1996) ve Kaminsky, Lizondo ve
Reinhart’in (1998) calismalar1 belirtilebilir. Bu calismada, alternatif bir erken uyari
sistemi kurulmasi amaciyla rejim degisimi modeli olarak da bilinen, Markov Gegis
yaklagimmin (the Markov switching model) kullanilmasi Onerilmektedir. Latin
Amerika’dan Meksika, Arjantin ve Brezilya, Gilineydogu Asya’dan Tayland, Malezya
ve Giiney Kore, Gliney ve Dogu Avrupa’dan ise Bulgaristan, Rusya, Ukrayna ve
Tiirkiye ekonomilerini iizerine kurulan c¢aligma, 1990:1-2006:12 ddénemini
kapsamaktadir. Ancak, 1990’larin basinda planli ekonomiden serbest ekonomiye gecis
stirecini baglatan Bulgaristan, Rusya ve Ukrayna ekonomilerini igeren kisimlarda,
diizenli veriye ulasilamamasi sebebiyle, calisma sirasiyla 1992:1-2006:12, 1994:1—
2006:12 ve 1993:1-2006:12 donemlerini kapsamaktadir.
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1. EKONOMETRIK YONTEM

Markov yaklagimi zaman serisi davranmiglarinin, farkli rejimler altinda karakterize
edilebilmesini saglayan coklu bir yap1 (esitlikler sistemi) igerir. Bu ¢oklu yapi
dahilindeki esitlikler aras1 gecislere miisaade edilerek, dinamik sablonlarin (patterns)
karmagik yapilarinin analiz edilebilmesini olanakli kilar. Markov Gegis (Switching)
modelini diger modellerden ayiran en 6nemli Ozellik ise rejimler arasi degisim
mekanizmasinin birinci derece Markov zincirini takip eden, goézlemlenemeyen bir
durum degiskeni (state variable) tarafindan kontrol edilmesidir. Markov siirecinde,
yaklagim, durum degiskeninin cari degeri, bir 6nceki donemde aldigi degere bagh
olarak diizelenir. Oyle ki, tesadiifii bir zaman diliminde ortaya ¢ikmis olan bir yapi,
rejimler arast gecisin  gerceklesmesinin  ardindan  yerini yeni bir yapiya
birakabilmektedir. Bu durum, belirli bir zaman dilimi igerisinde gerceklesen gecis
eylemlerinin tamamen bagimsiz bir yap1 sergiledigi, Quandt (1972)’mn rassal gegis
modeli (random switching model of Quandt) ile tamamen zit bir yapiy1 ifade eder.
Markov gecis modeli, yapisal degisim modelleriyle de farklilik sergiler; Markov
modelinde rejimler arasinda gegisler oldukca sik bir bi¢cimde tekrarlanirken, yapisal
degisim modellerinde dissal soklara bagli olarak ara sira meydana gelen degisimlere
miisaade edilmektedir. Biitiin bu faktorler géz oniline alindiginda farkli zaman dilimleri
boyunca, farkli dinamik sablonlar sergileyen karsilikli iliskiye sahip (correlated)
verilerin analizinde Markov ge¢is yaklasiminin olduk¢a uygun bir metot oldugu

sOylenebilir (Kuan, 2002, s.3).

Ekonomik ve finansal degiskenlerin analizinde lineer modellerin kullanimi
olduk¢a yaygin olsa da, bu modeller kriz literatiiriinde son donemde oldukca Onem
kazanan asimetri, volatilite gibi dogrusal olmayan dinamik hareket kaliplarin1 analiz
etmekte yetersiz kalmaktadirlar. Abiad (2003, s.iv), doviz krizleri i¢in olusturulacak bir
erken uyar1 mekanizmasinda, Markov Gegis yaklagiminin kullanilmasinin iki iistiin
noktasinin oldugunu belirtmistir. Bunlardan birincisi; modelin 6nceden belirlenen kriz
zamanlamasina ihtiyag¢ duyulmamasidir. Sinyal yaklasiminda ve probit/logit
modellemede, kriz donemleri harici olarak modele dahil edilirken, Markov gecis

yaklasiminda kriz dénemlerinin belirlenimi model tahmininin bir pargasidir. ikinci
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olarak, modelden elde edilen sonuglarin bir yan iiriin olarak (byproduct) beraberinde bir
adim ileriye yonelik tahmini de saptamasi, bu modelin kendiliginden erken uyar1 sistemi

olarak kullanilmasini olanakli kilmaktadir.

Cerra ve Saxenna (2000, s.11-12) sinyal yaklagimi ve probit/logit modeller ile
karsilastirildiginda, Markov ge¢is yaklasiminin teorik avantajlarini asagidaki sekilde
aciklamiglardir. Sinyal yaklasimi ve logit/probit modellerin aksine Markov gecis
yaklasimi dogrusal olmayan hareketleri de kapsamakta ve probit modellerde de oldugu
gibi, krizin olugma olasiligmnin derecesini agik bir sekilde ortaya koyabilmektedir.
Ancak probit modellerde kesitli bagimli degiskenin yaratilma zorunlulugu, kriz
donemlerini belirlemek amaciyla tanimlanan “déviz kuru baski endeksi’nin model
uygulamacisinin tercihine bagli olarak kesilerek modele dahil edilmesi sorununu
yaratmaktadir. Bu durum ise bilgi kayiplarina ve spekiilatif atagin bliyiikliigiiniin yanlis
yorumlanmasina yol acabilmektedir. Doviz kuru tlizerindeki baski siiregleri arasindan
sadece belirlenmis bir esik degerinin iizerinde olanlarinin modele dahil edilmesi, tahmin
stirecinde Orneklemin yanli olmasit dezavantajint da beraberinde getirmektedir.
Spekiilatif ataklar lizerine kurulan pek ¢ok model gostermistir ki, doviz kuru baski
endeksinin en bliyiik hareketlilikleri gosterdigi donemler, dnceden tahmin edilemeyen
devaliiasyon donemleridir. Dolayisiyla, probit modellere bagimli degisken yaratmak
icin yapildig1 gibi doviz kuru baski endeksinin sadece asir1 degerlerinin secilmesi,
modelin krizleri 6ngérme olasiligint kiigiiltebilmekte ve kullanilan temel Oncii
gostergeler ile iliski i¢inde olan kriz sayisini azaltabilmektedir. Buna karsilik, Markov
gecis modeli rejimler aras1 gegis olasiliklart digsal olarak belirlenen ve stirekliligi olan

bagimli degiskenin kullanimini olanakli kilmaktadir.

2. MODEL

Modelimizde  degiskenlerin  hareketleri, go6zlemlenebilen erken uyar
gostergelerine bagli olarak zamanda salinan gecis olasiliklarina sahip, iki durumlu (two
state), birinci dereceden Markov siireci (Markov chain) tarafindan yénetilmektedir. iki

durum (two states) sirastyla; normal (kriz olmayan) (s=0) durumu ve kirilgan (kriz)
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durumunu (s=1) ifade etmektedir. Hamilton (1989) tarafindan gelistirilen bu sinif
modellerde, rejimler aras1 gecislerde degiskenlerin dogrusal olmayan birlikte hareketleri
arastirilmistir. N sayidaki rejimler (bu calismada N=2’dir) arasinda gecisler olmasina
miisaade edilerek, zaman serilerinin dinamik hareketlerine bagli komplike sablonlarin

karakterize edilebilmesi amaclanmistir. Gegis mekanizmasi gozlenemeyen s, durum
degiskeni tarafindan yonetilmektedir. Gizli degisken (latent variable) olan s, degiskeni

birinci diizeyde bir Markov siirecini ortaya ¢ikartir.

Genel olarak rejim degisimleri ilgili kullanilan modeller VAR formundadir

(Saltoglu, Senyiiz ve Yoldas 2003’den aktaran Utkulu ve Kahyaoglu, 2005:7).
v, = v(s, )+ A, (s1 )y,_1 +ot+ 4, (s, )yt_p + ¢, 4.1)

Esitlik (4.1)'de y, =(y,,......y,,) n boyutunda bir zaman serisinden olusan
vektordir. v ise sabitlere ait vektordir. A=(4,,....4,) katsayilar ve gecikme

parametrelerinin vektoriidiir. & beyaz giiriiltii siirecidir. Yukaridaki siireci Hamilton

(1994);

Y~ My =@ (yt—l Mg )+ 9, (yz—z —Hyo )"’ 9, (yz—s —Hgs )+ 9, (yz—4 —Hg s )"’ 2

4.2
g, ~N(0,2) s =12 “2)

biciminde ifade etmistir (Hamilton,1994, s.697). Bu dordiincii diizey esitligin, iki rejimi
ifade eden birer ortalamasi vardir. Burada x4 rejimler arasindaki degisimi
gostermektedir. Rejim degisimi y, degiskeninin davranisi tarafindan belirlenmektedir.
Yukarida belirtildigi gibi gozlenemeyen s, degiskeni birinci diizeyde bir Markov

slirecini ortaya ¢ikartir.

Bu durumda s, durum degiskeninin alacagi olasilik degeri, bir 6nceki rejim

donemine bagli olmaktadir. Bu iligki esitlik (4.3) yardimiyla gdsterilmistir;
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Pis, = jls,., =i, s,., =k,..} =P{s, = jls,, =i}=p, (43)

burada p;; i rejiminin j rejimi tarafindan takip edilme olasiligini géstermektedir.

Esitlik (4.3)’e baglh olarak, rassal bir zaman diliminde ortaya ¢ikmis olan bir
yapinin, rejimler arasi gegisin gerceklesmesinin ardindan yerini yeni bir yapiya
birakacagi soylenebilir. Esitlik (4.3)’den saglanan bagka bir bilgi ise  gecis
olasiliklarmm p, + p,, +.....p,y =1 kosulunu yerine getirdigidir. Olasilik degerleri,
gecis matrisi olarak bilinen (N x N) boyutunda bir P vektorii seklinde asagidaki gibi

yazilabilir;

Py Pu - P
p=| Pr P2 Pl @)
Piv Py -+ P

J=1

Iki durumlu siireg (two-state case) igin gegis matrisi (2x1) boyutunda ‘54 . vektorii
ile ifade edilebilir. Gegis matrisinin ilk elemani P(sl: l|Qt)d1r. Burada Q, ={Q, ,,»,}

bi¢imindedir (€2, ,, y.’nin ge¢mis degerlerini igerir). ft_l‘t_l vektoriiniin  degerinin

bilinmesi durumunda, #-1 donemi i¢in sahip olunan bilgiye bagl olarak ¢ donemi

rejimini tahmin etmek miimkiin olacaktir. s, = 1,2 durumlarna ait gecis matrisi

degerlerinin gét‘H ile ifade edilen bir vektor icerisinde toplayacak olursak bu vektor

asagidaki sekilde olacaktir;
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s; ve Q. ’ye kosullu olan y; kosullu matrisinin olasilik kuralin1 ise (2x1)

boyutunda #, vektorii ile asagidaki sekilde gosterebiliriz;

:{f(J’JSt = I’Qt—l):| 4.7)
fls, =2.Q,.)

t

Bu noktada tahmin metodumuz Hamilton un (1994, 5.692-93) esitlik 24.5-24.8’ine

dayanmaktadir. ¢ donemine kadar elde olan bilgiyi kullanarak, #’inci gézlemin j rejimi

tarafindan belirlendigi (Pr(s, = j|Qt;9)) kosullu filtrelenmis olasiliklar1 (filtered

probabilities) elde etmek miimkiindiir. Burada (j = 1, 2, ...M) aras1 degerler alirken, M

rejim sayisini gostermektedir (bu ¢aligmada M=2).

Bunun yani sira, serilere iligkin # donemine kadar bilgiye sahip oldugumuz bir

durumda, #+1 doneminde, M rejim sayisini gosterir ve j = 1, 2, ...M aras1 degerler

alirken, rejim j’de olma olasiligt (Pr(s,,,

= j|Qt;¢9)) onceden tahmin edilebilir. Elde

A

ettigimiz kosullu olasiliklar (filtered probabilities) (Nx1) boyutundaki &

;. vektorinde

ve onceden tahmin edilmis olasiliklar (predicted probabilities) (Nx1) boyutunda gg

t+1)
vektoriinde topladigimizi ve 7, ’nin (Mx1) boyutunda j’inci eleman: esitlik 4.7°de

gosterilen y,/nin kosullu yogunlugunu gosteren bir vektdr oldugunu kabul edelim. Bu
durumda, 6rneklemde yer alan her bir # zamani i¢in optimal ¢ikarim ve 6nceden tahmine

asagidaki esitliklerin tekrarli olarak ¢oziilmesi (iterating) ile ulasilir;

P (ét\t—l © 77[)
é:tt = DN
"rE, o)

§t+1|t = P't+l .§t|t (49)

(4.8)

burada P, esitlik (4.5)’de gosterilen (NxN) boyutundaki #-1 doneminden ¢ dénemine

gecis olasiliklart matrisidir. “°” bire-bir (element-by-element) carpimi ifade etmektedir.

Esitlik (4.8), kosullu olasiliklar1 Pr(s, = j|Q,;«9) , birlesik dagilmim f(y,,s, = j|Q[;0)

(the joint distribution), marjinal dagilima f( yt|Qt;6’)( the marginal distribution) orani
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olarak hesaplamaktadir. Marjinal dagilim esitlik (4.8)’de gerceklesmis rejim
yonelmelerinin toplanmasi ile elde edilmektedir. Esitlik (4.9), bugiin hangi rejimde
oldugumuza iliskin en iyi tahmini bir kere elde ettikten sonra, gelecek dénemde var
olan cesitli rejimlerden hangisinde olacagimizi tahmin etmek amaciyla sadece bugiiniin
tahmini gegis olasiliklar1 matrisinin, P/nin evrigi ile Ongarpimini (pre-multiply)

gostermektedir.

0 ve ééuo parametrelerinin baslangic degerinin verilmis oldugu bir durumda
(caligmada bu degerler sirasiyla [1- p;, p,]’dir) esitlik (4.8) ve esitlik (4.9) (t = 1,2,
...T oldugu durumlar ig¢in), éém ve éHW ‘nin sergiledigi degerleri elde etmek igin

coziilebilir. Esitlik (4.8) ve esitlik (4.9)’un ¢oziilmesi sonucu hesaplanacak olan

logaritmik olabilirlik fonksiyonu (L(6)) asagidaki gibi olacaktir;

L) =D log f(y, | X,.Y,,;0) (4.10)

t=1

burada,

S XY 50) =1, on,) dir.! (4.11)

3. VERI TANIMLAMA VE DONUSTURME

Calismanin bu boliimiinde “Markov Gegis Yaklasimi” kullanarak doviz krizlerinin
ongdrmek amaciyla erken uyar: sistemi kurulabilmesi icin gerekli olan veri tanimlama

ve doniistiirme yontemleri ortaya konulacaktir.

Latin Amerika’dan Meksika, Arjantin ve Brezilya, Giineydogu Asya’dan Tayland,
Malezya ve Giliney Kore, Giiney ve Dogu Avrupa’dan Bulgaristan, Rusya, Ukrayna ve
Tiirkiye ekonomilerini kapsayan ¢aligmada kullanilan veriler, reel efektif doviz kuru

haricinde, Uluslararast Para Fonu’nun (IMF) Uluslararasi Finans Istatistikleri (IFS)

' Bu algoritmanin nasil ve niye galistiginim ispatmi gérmek igin bakimiz Hamilton (1994, pp;692,693)
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sisteminden elde edilmistir. Reel efektif doviz kuru verileri ise JP Morgan’in iilke
raporlarindan  saglanmustir.  Veriler aylik olup, 1990:1-2006:12  dénemini
kapsamaktadir. Ancak, 1990’larin basinda planli ekonomiden serbest ekonomiye gecis
stirecini baglatan Bulgaristan, Rusya ve Ukrayna ekonomilerini igeren kisimlarda,
diizenli veriye ulasilamamasi sebebiyle, calisma sirasiyla 1992:1-2006:12, 1994:1—
2006:12 ve 1993:1-2006:12 donemlerini kapsamaktadir. Modele ylizde degisim degeri
olarak dahil edilen dissal degiskenlerin tiimiinde 12 aylik yiizde degisim esas alinmistir.
Burada amac¢ degiskenleri mevsimsel etkilerden arindirmak ve degiskenlerdeki
hareketliliklere dayal1 olasi yanlis yorumlama ihtimallerini ortadan kaldirmaktir. D&viz
krizi donemlerini belirlemek amaciyla kullanilan doviz kuru baski endeksinin ve
modele erken uyar1 gostergeleri olarak dahil edilen veriler ve bu verilerin doniistiiriilme

yontemleri agsagida kisaca verilmistir.

Calismada igsel degisken olarak doviz kurundaki ve merkez bankasinin sahip
oldugu uluslararasi rezerv miktarindaki degisim oranlarinin agilikli ortalamasi ile elde
edilen “doviz kuru baski endeksi” kullanilmigtir. Endeksin hesaplanis yontemi asagidaki

esitlik yardimiyla gosterilmektedir;

Endeks =26 _%¢ AR (419

e oR R

Burada ae doviz kurundaki degisimi, % rezerv miktarindaki degisimi, oe
e

doviz kurundaki degisimin standart sapmasini ve oR rezerv miktarindaki degisimin
standart sapmasini gostermektedir. Agiliklt ortalama her iki bilesenin 6rneklem
volatilitesini esitleyebilecek sekilde kullanilmistir. D6viz kurundaki degisim orami
yerine, doviz kuru baski endeksi kullanilarak modelin sadece doviz kurunda meydana
gelen Onemli deger kayiplari ile sinirli kalmayarak ayni zamanda para otoritelerinin
devaliiasyonu veya doviz kuru rejimlerinin ¢ékmesini 6nlemek amaciyla yaptiklari

eylemleri de kapsamasi amaglanmistir.



158

Tablo 4.1: Calismada Kullanilan Potansiyel Erken Uyar1 Gostergeleri

Kategori Ol¢iim

Makroekonomik Gostergeler Reel Efektif Doviz Kurunda Trenden Sapmalar
M1 (% Degisim)

M2/Rezerv (Diizey)

M2/Reerv, (% Degisim)

Ithalat (% Degisim)

Ticaret Haddi

Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi

Biitce Dengesi/GSMH

LIBOR

. Cari Islemler Dengesi

. Sermaye Cikislarina Karsi1 Kirilganlik (M2-M1)/R
. Bankacilik Kirilganlik Endeksi (IBF)

. MB kamu kredileri (% Degisim)

. M2 Carpan

. Banka Mevduatlari/ M2 (% Degisim)

. Yurti¢i Krediler (% Degisim)

. Bulagma (Contagion) Gostergesi

XN b O~

Sermaye Akim Gostergeleri

—_— =
[\ )

Finansal Kirillganlik Gostergeleri

—_ e e =
NN AW

Bulagsma (Contagion) Gostergesi

Calismada potansiyel erken uyar1 gostergeleri olarak kullanilan degiskenleri;
makroekonomik gostergeler, sermaye akimi gostergeleri, finansal kirilganlik
gostergeleri ve bulagsma (contagion) gdostergesi olmak iizere dort kategori altinda
siniflandirabiliriz. Potansiyel erken uyar1 gostergeleri ve kategorileri Tablo 4.1°de

gosterilmistir.

IIk grupta yer alan gdstergeler makroekonomik dengesizlikleri ve dalgalanmalari
gostermektedir. Bu grupta yer alan ilk gosterge reel doviz kurundaki asir1 degerlemeyi
Olgen reel efektif doviz kurundan sapmalardir. Reel doviz kurunda medyana gelen reel
degerlenmeler her zaman nominal kurda deger kaybi baskisi ile sonuclanmaz. Bu
sebeple, reel efektif doviz kurundan sapmalari G6lgmek amaciyla trend degeri
hesaplanmis ve bu trenden sapmalar esas alinmistir. Bu trendi hesaplamak amaciyla
yeterli serbestlik derecesine sahip olan zaman serilerinde uygulanabilecek bir yontem
olan, Hodrick-Prescott filtreleme yontemi (cogu zaman HP teknigi olarak adlandirilan)
kullanilmustir®. ithalat miktarindaki degisme ve ticaret haddi gostergeleri uluslararasi

dengesizlikleri 6lgmektedir. Tiiketici fiyatlar1 endeksi kullanilarak merkez bankasi karar

? Hodrick-Prescott filtreleme tekniginin temel 6zellikleri ve uygulamaya yontemi ile ilgili ayrintili bilgi
i¢cin bkz. Edward C. PRESCOTT, Theory Ahead of Business Cycle Measurement, Carnegie-Rochester
Conference. Series Public Policy, Vol.25, No:1, 1986.
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fonksiyonu iizerinde 6nemli bir etkiye sahip olan enflasyon oram1 modele dahil
edilmistir. Biitce Dengesi/GSMH gostergesi ise maliye politikalarinin dlgiimii ile ilgili
olan makroekonomik istikrarsizligin 6nemli bir kaynagidir. Merkez bankasinin para
politikasi tizerindeki kontroliinii ifade etmek i¢in dar tanimli para arzindaki gelismeleri
gosteren M1 degisim orani, kullanilmistir. Merkez bankasinin sahip oldugu rezerv
miktarinin, likiditeyi koruma yeterliligini 6l¢cmek amaciyla M2/Rezerv orami diizey ve

12 aylik degisim olmak iizere iki farkli doniistiirme yontemi ile modele dahil edilmistir.

ikinci kategorideki gostergeler sermaye akimlari ile ilgilidir. Bu gruptaki ilk
gosterge; Londra bankalar arasi piyasa liger aylik faiz oranlarini gosteren LIBOR’dur.
Diisiik faiz oranlar1 gelismekte olan piyasalara yonelik fon akimlarini arttirirken, ytiksek
faiz oranlar1 fon akimimin yoniinii tersine ¢evirecektir. Cari islemler dengesi ve genis
taniml1 para arzi ile dar tanmimli para arzi arasindaki farkin mevcut rezerv miktarina
oranlanmasi ile elde etigimiz sermaye c¢ikislarina karsi kirilganlik endeksi bu

kategorideki diger iki gostergemizdir.

Finansal kirilganlik gdstergelerini igeren {ligiincii kategorideki ilk gosterge
bankacilik kirillganlik endeksidir (IBF). Arias ve Erlandos (2005) ve Kibrit¢ioglu (2003)
calismalar1 takip edilerek hazirlanan bu endeks, bankacilik sistemi bilangosundaki
(i) mevduat artis, (ii)yabanci yiikiimlikklerdeki artis ve (iii) Ozel sektore verilen
kredilerdeki artis oranlarinin agirlikli ortalamasini alinarak hesaplanmistir. Buna gore

bankacilik kirilganlik endeksi asagidaki sekilde gosterilebilinir;

ABM | — gy J + (ABYYt ~ Hpyy j " [BKdzel ~ Mkozel
O syy

O BKszel j
4.13
3 (4.13)

[
IBE — BM

Burada, ABM bankacilik sistemi mevduatlarindaki 12 aylik degisim oranini,
Mgy V€ O, sirastyla bu oranin ortalamasini ve standart sapmasini, ABYY bankalarin
yabanci yiikiimliiliklerinde meydana gelen 12 ayhk degisim oranini, iy, Ve Oy

sirastyla bu oranin ortalamasini ve standart sapmasini ve ABKozel bankalarin 6zel
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sektore verdikleri kredilerde artis oranini, o, ., Ve Op,, Sirastyla bu oranin

ortalamasini ve standart sapmasin1 gostermektedir.

Ucgiincii kategoride yer alan yurtici kredi miktarindaki degisim ve genis tanimli
para arz1 (M2) g¢arpani asir1 bor¢glanma sendromunu ve asir1 kredi genislemesini ifade
etmektedir. Yurt i¢i kredi miktarindaki artis miktar1 aynt zamanda makroekonomik
dengesizligin gostergesi olarak da kabul edilebilir. Yine bu kategori altinda modele
dahil edilen son iki gosterge; MB kamu kredileri ve Banka Mevduatlari/M2 orani,
bankacilik sektoriiniin kirllganligini 6lgmeye yoneliktir. Son olarak modele diger
ekonomilerden elde edilen kriz rejimine gecis olasiliklarinin ortalamasinin alinmasi ile

elde edilen bulagsma (contagion) gostergesi eklenmistir.

Potansiyel erken uyar1 gostergeleri arasindan nihai modellere dahil edilecek
gostergelerin  secilmesi Abiad (2003) ve Kittelmann, Schweickert, de Souza ve
Tirpak’in (2006) kullandig1 yaklasim ile yapilmistir. Buna gore, sadece bir gostergenin
dissal olarak yer aldig1 ve varyansi sabitlenmis ikili modeller kurularak, gostergelerin
katsayilarinin sergiledikleri t-istatistikleri ve ikili modellerin log-likelihood degerleri
elde edilmistir. Bu noktada gostergelerin se¢imi tahmin edilen katsayilarin isaretlerinin
dogru olmasina ve t-istatistiklerinin anlamli olmasima bagl olarak yapilmustir. Ikili
modeller sonucu elde edilen katsay1 ve t-istatistigi degerleri Ek-1’de verilmistir. Nihai
olarak secilen gostergelerin kapsadigi 6rneklem doneminde aldig1 degerler ise Ek-2’de

verilmigtir.

4. TAHMIN SONUCLARI

Erken uyar1 sistemi olarak kullanilan modellerde rejim gecisleri arasinda
maksimum olabilirlik (maximum likelihood) tahmincilerinin elde edilmesi amaciyla,
Krolzig(1998) tarafindan gelistirilen MSVAR modeli, OX programlama dilinde
programlanan expectation maximization (EM) algoritmasi uygulanarak kullanilmistir.
Modelde normal (kriz olmayan) (s=0) durum ve kirilgan (kriz) durum (s=1) olmak

tizere iki durumun var oldugu varsayilmistir. Normal durum diisiik ortalama ve diisiik
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volatiliteye sahip rejim olarak ve kriz durumu da ytiksek ortalama, yiiksek volatiliteye
sahip durum olarak kabul edilmistir. Modellerin tahmin edilmesi sonucu elde edilen
kosullu (filtered) olasilik degerleri,  zamanina kadar elimizde olan bilgiye dayanarak, ¢
zamani igin yapilan olasilik tahminlerini gosterir. Ongériilmiis (predicted) olasilik
degerleri ise 6rneklemin tamamina iligkin bilgiye dayanarak bir adim ileriye yonelik
olarak tahmin edilmektedir. Calismanin konusu ag¢isindan esas olan ikinci rejime gegise
ait ongdriilmiis olasilik degerleridir. Modelin ikinci rejime yaptigi her gecisin kriz
donemi olarak kabul edilmesi dogru olmayacaktir. Bu sebeple %50 olasilik orani esik
degeri olarak belirlenmis ve bu esik degerinin iizerinde ikinci rejime gegis Ongoriisii

gosteren olasilik degerleri kriz sinyali olarak kabul edilmistir.

4.1. Latin Amerika Ulkeleri

Calismanin Latin Amerika iilkeleri baslig1 altinda toplanan bu alt boliimiinde
krizlerin ortaya ¢ikigindaki kronolojik sira esas alinmustir. Sirasiyla Meksika, Brezilya
ve Arjantin ekonomilerinde, 1990:1-2006:12 doneminde yasanmis olan krizleri
ongdrmeye yonelik erken uyar1 sistemleri Markov gecis yaklagimi kullanilarak
kurulmustur. Orneklem dénemi kapsaminda yasanmis olan en belirgin kriz dénemleri

ve bu krizlerin baglangig tarihleri su sekilde verilebilir;

e Meksika’da 1994 yilinda Tekila Krizi yasanmistir. Bu krizin baslangi¢ tarihi
olarak, parasal otoritelerin finansal piyasalardaki baskiya dayanamayarak sabit
doviz kuru rejiminden vazgegtiklerinin agiklandigi 22 Aralik 1994 tarihi kabul
edilmektedir.

e 1995 yilinda Tekila Krizi’nin etkisi ile Arjantin’de ekonomik resesyon donemi
yasanmig, 1-22 Mart 1995 tarihlerinde Arjantin Merkez Bankasi toplam
rezervlerinin %42’sini kaybetmis ve bu tarihin ardindan Arjantin ekonomisi
yeniden toparlanma siirecine girmistir.

e Brezilya’da 1995 yilinda uygulamaya konulan yonlendirilmis sabit kur sistemi,
1997°de Asya krizinin yol actig1 finansal karigiklik doneminde ayakta kalmay1
basarabilmis ancak Rusya krizinden 5 ay sonra Ocak 1999’da ¢okmiistiir.

e Arjantin’in 1991 yilinin Nisan aymin basinda doviz kurulu (currency board)

olusturarak, bir Arjantin Peso’sunun bir Amerikan Dolarina sabitlendigi doviz
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kuru sistemi, 6 Ocak 2002 tarihinde donemin Arjantin baskani Eduarda

Duhalde’nin agiklamasi ile resmen sona ermistir.
4.1.1. Meksika

Potansiyel erken wuyar1 gostergeleri arasindan se¢im yapmak amaciyla
olusturdugumuz ikili modeller sonucunda Meksika i¢in kurdugumuz erken uyart modeli
reel efektif doviz kurunda trenden sapmalar, bankacilik kirilganlik endeksi, M2/Rezerv
(% degisim), M2 Carpan, MB kamu kredileri (% degisim) ve ticaret haddi gostergeleri
ile kurulmugtur. Model tahmini sonucu elde ettigimiz gegis olasiliklar1 matrisi, rejim

ortalamalar1 matrisi ve standart sapma matrisi sirasiyla asagida verilmistir;

. [0.9703 0.0297 _[0.061894 _[0.0066767
0.2601 0.7399 =1 0.86106 | 025716

Gegis olasiliklart matrisi uygun bir sekilde devam eden iki rejimin varligini (two
fairly persistent regimes do exist) gosterirken, ortalama ve standart sapma

matrislerinden beklenene uygun bir sekilde u, <y, ve o,<o, kosullarinin

gerceklestigini sdyleyebiliriz. Yani normal durum olarak kabul ettigimiz birinci rejim
(state 0) diislik ortalama, diisiik volatiliteye sahipken, kirilgan (kriz) durumu (state 1)

yiiksek ortalama ve yiiksek volatiliteye sahiptir.

Meksika ekonomisi igin tahmin ettigimiz rejim gecis modeli tahmin sonuglari
Tablo 4.2 araciligiyla, 1994 Meksika krizi oncesi ve sonrasi donemlerde doviz kuru
baski endeksinin ve Ongoriilmiis kriz olasiliklarinin aldigi degerler Tablo 4.3
araciligiyla, kriz veya kirillganlik donemi olarak kabul ettigimiz ikinci rejime ait
filtrelenmis olasiliklar (filtered probabilites) ve ongoriilmiis kriz olasiliklari (predicted
probabilities) Sekil 4.1 araciligiyla, rejim siniflandirmasi ve rejim 6zellikleri sirasiyla

Ek-3-1’de verilen Tablolar araciligiyla gosterilmistir.
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Tablo4.2: Rejim Ge¢is Modeli Tahmin Sonug¢lari: Meksika

Erken Uyari Goéstergeleri Rejim 1 Rejim 2

Katsayt t-istat. Katsayt t-istat.
Reel Efek. Doviz Kurunda Trenden Sapmalar 0.0032 5.1524 0.0191 1.5015
Bankacilik Kirtllganlik Endeksi -0.0091 -2.2694 0.0333 0.3595
M2/Rezerv (% Degisim) -0.0687 -8.6293 0.3329 1.7367
M2 Carpan 0.0039 2.1126 0.0830 1.1514
MB Kamu Kredileri (% Degigim) 0.0022 1.2449- -0.0328 -1.1885
Ticaret Haddi -0.00120 -0.7909 0.0011 0.6265
ENDEKS -0.2440 -3.0445 -0.3695 -1.5658
SABIT (Cons.) -0.0619 -2.7531 -0.8611 -1.0690
Esitlik Bagina Gozlem Sayisi 203
LogLikelihood 383.4559
LR Test Istatistigi 275.1622
p- degeri (diizeltilmig ,{2) [0.0000] **
AIC kriteri -3.5808
HQ kriteri -3.4488
SC kriteri -3.2544

Tablo 4.2°de gosterildigi gibi Meksika ekonomisi i¢in kurdugumuz model sonucu
LR test istatistigi %5 diizeyinde anlamli olan 275.1622 olarak elde edilmistir. Anlaml
olarak elde ettigimiz LR test istatistigini, orneklem dénemi i¢inde gozlemlenen model
parametrelerini temsil eden maksimum olabilirlik tahmincilerinin (maximum likelihood

estimator) modele uygun oldugunun kabul edilmesi sekline yorumlayabiliriz.

Sekil 4.1°de yer alan ilk grafik, 1990:1-2006-12 dénemi boyunca modele icsel
degisken olarak dahil edilmis olan déviz kuru baski endeksinin Meksika ekonomisi igin
sergiledigi hareketleri, ikinci ve lgiincli grafikler ise sirasiyla model tahmini sonucu
elde ettigimiz filtrelenmis olasilik degerleri ve kriz rejimini 6ngoéren olasilik degerlerini
gostermektedir. Calismanin konusu agisindan esas olan ongdriilmiis kriz olasiliklarina
yakindan bakildig1 zaman, 6rneklem donemi boyunca model ¢iktisinin toplam yedi defa
kriz rejimine gecisi ongordiigli ve finansal karigiklik sinyali yolladig1 goriilmektedir. Bu
donemlerden birincisi, Meksika’da sermaye hesabinin liberalize edilme siirecinin
tamamlandigr 1990 yilinin Mart ayindadir ve kriz sinyali 3 ay boyunca devam
etmektedir. Ikinci kriz sinyali 1993 yilinin Aralik ayinda geceklesmistir. Ikinci kriz
sinyalinin verildigi bu aym basinda Meksika baskani Zedillo goreve baglamis ve ayni
ayin sonunda sonra iilkenin Chiapas eyaletinde biiyiik bir halk ayaklanmasi baglamistir.
Bu gelismelere bagh olarak parasal otoriteler tarafindan doviz kuru dalgalanma bandi

%15 araligima genisletilmis ise de, yeni politikalar1 kredibilitesi yatirimeilar nezdinde
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yeterli olmamis ve aralik aymin sonlarima dogru Meksika’da doviz kuruna yonelik

ikinci spekiilatif atak gergeklesmistir.

Sekil 4.1: Filtrelenmis ve (")ngiiriilmiis Kriz Olasiliklari: Meksika
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yilt boyunca birincisi Mart ayinda {i¢ ay siiren, ikincisi ise Kasim

ayinda {i¢ ay siiren olmak tiizere, iki defa kriz sinyali vermektedir. Bu baglamda modelin

1994 yilinda gergeklesen spekiilatif ataklari ve baglangi¢ tarihi 22 Aralik 1994 olarak

kabul edilen finansal kriz ongdrmede basarili oldugu sodylenebilir. 1994 Oncesi ve

sonrast donemlerde tahmin edilen kriz olasiliklarinin ve doviz kuru baski endeksinin

aldig1 degerler Tablo 4.3°de gosterilmistir. 1995 yilinda Mart ve Haziran aylarinda

olmak tzere iki

tane daha kriz sinyali goriilmektedir. Alt bolimiim basinda da

belirtildigi gibi 1995 yilinda Tekila etkisi ile Arjantin’de ekonomik resesyon donemi

yasanmig, 1-22 Mart 1995 tarihlerinde Arjantin Merkez Bankasi toplam rezervlerinin

%42’sini kaybetmistir. 1995 yili boyunca verilen sinyaller Meksika krizi ile baglayan ve

kisa siirede biitiin

Latin Amerika iilkelerine yayilan Tekila Etkisinin Meksika’y1 geri
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vurdugu durumlar olarak kabul edilebilir. Modelin gdsterdigi son kriz rejimi, Asya
krizinin Meksika ekonomisi iizerinde yarattigi etkisini gosteren 1998 yilinin Agustos

ayinda gecilmistir.

Tablo 4.3: 1994}. Meksika Krizi Doneminde Doviz Kuru Baski Endeksinin Ve
Ongoriilen Kriz Olasihiklarinin Aldigi1 Degerler

Ongoriilen
Tarih ENDEKS Kriz

Olasiliklar
1994M07 -0.001482 0.155700
1994M08 -0.014724 0.051000
1994M09 0.022424 0.038300
1994M10 -0.021401 0.034000
1994M11 0.105288 0.655000
1994M12 0.732281 0.739900
1995M01 0.177223 0.739900
1995M02 -0.400434 0.029700

1995M03 0.269099 0.739900

4.1.2. Brezilya

Potansiyel erken uyar1 goOstergeleri arasindan se¢im yapmak amaciyla
kurdugumuz ikili modeller sonucunda Brezilya i¢in kurdugumuz erken uyari modeli
reel efektif doviz kurunda trenden sapmalar, M2/Rezerv (% degisim), M2 Carpan,
Yurti¢i Krediler (% Degisim), M1 degisim orani, MB kamu kredileri (% degisim) ve
LIBOR gostergeleri ile kurulmustur. Model tahmini sonucu elde ettigimiz gegis
olasiliklar1 matrisi, rejim ortalamalar1 matrisi ve standart sapma matrisi sirasiyla asagida

verilmistir;

. [0.9359 0.0641 _[0.037582 ~ [0.0069963
0.2085 0.7915 H#=10.20796 1 0.035188

Gegis olasiliklart matrisi uygun bir sekilde devam eden iki rejimin varligini
gosterirken, ortalama ve standart sapma matrislerinden beklenene uygun bir sekilde

U, <y, ve o, <o, kosullarmin gergeklestigini sdyleyebiliriz.
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Brezilya ekonomisi i¢in tahmin ettigimiz rejim geg¢is modeli tahmin sonuglar
Tablo 4.4 araciligiyla, 1999 Brezilya krizi 6ncesi ve sonrast donemlerde doviz kuru
baski endeksinin ve ongoriilmiis kriz olasiliklar1 degerleri Tablo 4.5 araciligiyla, kriz
veya kirillganlik donemi olarak kabul ettigimiz ikinci rejime ait filtrelenmis olasiliklar
(filtered probabilites) ve ongoriilmiis kriz olasiliklar (predicted probabilities) Sekil 4.2
araciligiyla, rejim smiflandirmasi ve rejim o&zellikleri sirasiyla Ek 3-2’de verilen

Tablolar araciligiyla gosterilmistir.

Tablo 4.4: Rejim Geg¢is Modeli Tahmin Sonuclari: Brezilya

Erken Uyari Goéstergeleri Rejim 1 Rejim 2

Katsayt t-istat. Katsay t-istat.
Reel Efek. Doviz Kurunda Trenden Sapmalar 0.0040 1.9766 0.0163 4.0141
M2/Rezerv (% Degisim) -0.5244 -6.9631 -0.4115 -1.9840
M2 Carpan -0.0077 -8.0673 -0.0004 -0.1751
Yurt i¢i Krediler (% Degisim) 0.0216 10.7965 0.0206 2.0118
M1 (% Degisim) -0.0080 -2.2386 -0.0224 -2.9196
MB Kamu Kredileri (% Degisim) 0.0035 0.7069 0.0029 0.4078
LIBOR 0.0021 0.3721 0.1145 3.3945
Bulagma -0.1333 -1.8323 -0.4113 -1.3071
ENDEKS 0.0398 0.7237 -0.2994 -2.0208
SABIT (Cons.) 0.0376 1.4900 -0.2080 -2.3597
Esitlik Bagina Gozlem Sayisi 199
LogLikelihood 135.8419
LR Test Istatistigi 118.9989
p- degeri (diizeltilmig ,{2) [0.0000] **
AIC kriteri -1.1039
HQ kriteri -0.9298
SC kriteri -0.6737

Tablo 4.4’de gosterildigi gibi Brezilya ekonomisi i¢in kurdugumuz model sonucu
LR test istatistigi %5 diizeyinde anlamli olan 118.9989 olarak elde edilmistir. Anlaml1
olarak elde ettigimiz LR test istatistigini, 6rneklem dénemi i¢inde gdzlemlenen model
parametrelerini temsil eden maksimum olabilirlik tahmincilerinin (maximum likelihood

estimator) modele uygun oldugunun kabul edilmesi sekline yorumlayabiliriz.
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Sekil 4.2: Filtrelenmis ve Ongoriilmiis Kriz Olasihklari: Brezilya
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Brezilya ic¢i tahmin ettigimiz Ongoriilmiis kriz olasiliklarii gosteren Sekil
4.2’nin ligiincii grafigine baktigimiz zaman ilk goze capan olgu, enflasyonu dizginlemek
amaciyla yeni bir parasal reform programini uygulamaya konuldugu ve sabit doviz kuru
rejimine gecildigi 1995 yilinin ortalar ile krizin yasandigr 1999 yili arasinda kalan
donemde modelin kriz sinyali vermemesidir. Bu donemde, sadece 1997 yilinin Ekim
ayinda %45 diizeyinde bir kriz sinyali vardir ki, bu sinyal Asya krizinin Brezilya
ekonomisi iizerinde yarattigi etki ile agiklanabilir. 1980’lerin 6nemli bir kismini ve
1990’larin basimm1 %100 ile %3000 arasinda degisen yiiksek enflasyon oranlari ile
geciren Brezilya icin modelimiz 1990—-1995 arasi kalan donemde; 1990 Mart ayinda bir
ay siiren, 1990 Kasim ayinda ii¢ ay siiren, 1991 Mart ayinda bir ay siiren, 1991 Agustos
ayinda bes ay stiren, 1994 Temmuz ayinda ii¢ ay siiren ve son olarak 1995 Ocak ayinda
bes ay siiren kriz rejimine gegisler sergilemektedir. Bu rejim geg¢is donemlerini hiper
enflasyon ortamina bagli olarak olusan dengesizlikler ve 1995 yili boyunca etkisini

siirdliren Tekila etkisi ile agiklayabiliriz. 1995 sonrast donemde kriz rejimine ilk gegis
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1998 yilmin Eyliil ayinda olmustur. 1998 yilinin Eyliil ve Kasim aylarinda verilen
stirastyla %79 ve %55 oranlarindaki kriz sinyali bize modelin Brezilya 1999 krizini
ongdrmede basarili oldugunu gdstermektedir. Kriz déneminde modelin sergiledigi

Ongoriilmiis kriz olasiliklar: Tablo 4.5°de gosterilmistir.

Bunun disinda model 2002 yilinin Temmuz ay1 ve 2003 yilinin Mayis ayinda
baslayan ve liger ay devam eden kriz sinyalleri vermektedir. Brezilya ekonomisi, 2002
yilinda siyasi belirsizliklere bagl riskler ve bu riske bagli olarak degisen yatirimci
davraniglarindan etkilenmistir. Siyasi belirsizliklerin Brezilya’da finansal bir krize
neden olmamasi ve Brezilya’nin dis bor¢ 6demelerini garantiye almak amaciyla, 2001
yilinda da Brezilya’ya 15 milyar Dolar'lik kredi agmay1 kabul etmis olan Uluslararasi
Para Fonu (IMF), Brezilya’ya 2002 yilinda 30 milyar Dolar’lik ek kredi vermeyi
kararlagtirmistir. Brezilya ekonomisini ancak 2003 yilinin ikinci yarisindan itibaren
gercek anlamiyla yeniden toparlanma siirecine girebilmis ve alinan bir karar ile Aralik
2005 tarihinde 15.5 milyar dolar tutarinda olan IMF'ye olan bor¢larinin tamami bir
defada 6denmistir. Modelde ikinci rejime son geg¢is durumunun gézlendigi Aralik 2005
tarihinin verilen kriz sinyali, IMF’ye olan bor¢larinin bir defada geriye 6denmesinin
uluslararas1 rezerv miktarinda yarattifi azaltici etkinin kriz sinyali olarak yanlis

yorumlanmasi olarak kabul edilebilir.

Tablo 4.5: 1999 Brezilya Krizi Doneminde Doviz Kuru Baski Endeksinin Ve
Ongoriilen Kriz Olasihklarinin Aldig1 Degerler
Ongoriilen
Tarih ENDEKS Kriz
Olasiliklar:
1998M08 0.072621 0.071100
1998M09 0.595503 0.791400
1998M10 0.143776 0.546500
1998M11 0.061516 0.284800
1998M12 -0.144322 0.083000
1999M01 0.990589 0.791500
1999M02 0.069751 0.292400
1999M03 -0.075028 0.725100
1999M04 -0.622896 0.791400
1999M05 0.035370 0.773400
1999M06 0.149416 0.778100
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4.1.3. Arjantin

Potansiyel erken wuyar1 goOstergeleri arasindan se¢im yapmak amaciyla
kurdugumuz ikili modeller sonucunda Arjantin i¢in kurdugumuz erken uyari modeli,
bankacilik kirilganlik endeksi, M2/Rezerv (Diizey), M2 Carpan, MB kamu kredileri (%
degisim) ve LIBOR gostergeleri ile kurulmustur. Model tahmini sonucu elde ettigimiz
gecis olasiliklar matrisi, rejim ortalamalari matrisi ve standart sapma matrisi sirasiyla

asagida verilmistir;

. [0.9704 0.0296 [0.11223 _[0.019420
0.1526 0.8474 #7103 4483 ~10.056323

Gegis olasiliklart matrisi uygun bir sekilde devam eden iki rejimin varligini
gosterirken, ortalama ve standart sapma matrislerinden beklenene uygun bir sekilde

Uy <y, ve o, <o, kosullarmin gergeklestigini sdyleyebiliriz.

Tablo4.6: Rejim Ge¢is Modeli Tahmin Sonuglari: Arjantin

Erken Uyari Goéstergeleri Rejim 1 Rejim 2
Katsay t-istat. Katsayt t-istat.

Bankacilik Kirtllganlik Endeksi 0.0656 0.0973 0.0707 1.1786

M2/Rezerv (Diizey) -0.1228 -0.6856 -0.2990 -5.0748

M2 Carpan -0.3893 -4.1960 -0.1860 -1.8428

MB Kamu Kredileri (% Degisim) 0.1685 0.6357 -0.4399 -3.6032

LIBOR -0.2848 -3.5389 0.2336 0.8094

ENDEKS -0.1871 -0.3959 0.0679 0.5834

SABIT (Cons.) 0.1122 0.1711 3.4483 5.8699

Esitlik Bagina Gozlem Sayisi 191

LogLikelihood 57.9281

LR Test Istatistigi 121.5821

p- degeri (diizeltilmig ,{2) [0.0000] **

AIC kriteri -0.3553

HQ kriteri -0.1897

SC kriteri 0.0534

Arjantin ekonomisi i¢in tahmin ettigimiz rejim ge¢is modeli tahmin sonuglari
Tablo 4.6 araciligiyla, 1995 ekonomik resesyon ve 2002 Arjantin krizi dncesi ve sonrast
dénemlerde doviz kuru baski endeksinin ve 6ngoriilmiis kriz olasiliklar degerleri Tablo
4.7 araciligiyla, kriz veya kirillganlik donemi olarak kabul ettigimiz ikinci rejime ait

filtrelenmis olasiliklar (filtered probabilites) ve dngoriilmiis kriz olasiliklar (predicted
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probabilities) Sekil 4.3 araciligiyla, rejim siniflandirmasi ve rejim 6zellikleri sirasiyla

Ek 3-3’de verilen Tablolar araciligiyla gosterilmistir.

Tablo 4.6’da gosterildigi gibi Arjantin i¢in kurdugumuz model sonucu LR test
istatistigi %35 dilizeyinde anlamli olan 121.5821 olarak elde edilmistir. Daha Onceki
modellerimizde oldugu gibi, anlamli olarak elde ettigimiz olabilirlik oran1 (LR) test
istatistigini, 6rneklem donemi icinde gozlemlenen model parametrelerini temsil eden
maksimum olabilirlik tahmincilerinin (maximum likelihood estimator) modele uygun

oldugunun kabul edilmesi sekline yorumlayabiliriz.

Sekil 4.3 cesitli rejim gegislerini gostermektedir. Bunlardan ilki 1991 yilinin
Nisan ayina kadar devam etmektedir. Bu ilk gegisi Arjantin’in 1991 yilinin Nisan ayinin
basinda doviz kurulu (currency board) olusturarak, bir Arjantin Peso’sunun bir
Amerikan Dolarma sabitlendigi doviz kuru sistemine ge¢mis olmasi ile agiklayabiliriz.
Ongoriilmiis kriz olasiliklarmin kriz sinyali verdigi ikinci gegis dénemi 1995 yilinin
Ocak ayinda baslamistir. Bu dénemde model 1995 yilinin Ocak ay1 i¢in %82, Subat ay1
icin %84, Mart ay1 i¢in %84, Nisan ay1 i¢in %82, Mayis ay1 i¢in %84, Haziran ay1 i¢in
%33 ve Temmuz ay1 i¢in %50 oranlarinda bir adim ileriye yonelik kriz olasilig1 sinyali
vermektedir. Bu kriz olasiliklar1 g6z oniine alindiginda modelin 1994 Meksika krizine
bagli olarak Arjantin ekonomisinin i¢ine girdigi derin resesyon donemini dngdrmede
basarili oldugunu sdyleyebiliriz. Modelin 1995 sonras1t donemde kriz sinyali verdigi bir
sonraki donemin baglangi¢ tarihi 2001 yilinin Mart ayidir. Bu donemde model %84 kriz
olasilig1 gostermektedir. Bu gecis 2001 yilinin ortalarinda Arjantin’de yasanilan politik
istikrarsizlik donemi ve neticesinde ekonomi bakaninin degistirilmesi, Haziran 2001°de
Arjantin Pezo’sunun, Dolar ve Euro’nun agirliklandirilmasi ile olusturulan sepete
sabitlenmesini esas alan yeni doviz kurulunun olusturulmasimnin Arjantin kongresi
tarafindan kabul edilmesi gibi etkenlerin yol actigi finansal karigiklik ortami ile
aciklanabilir. Modelde 2001 yilinin Mart ayinda baslayan kriz durumu 2001 yilin Eyliil
ayinda normal duruma gecmis, sadece bir ay devam eden normal durumun ardinda
Ekim 2001°¢ model yine kriz sinyali vermeye baslamistir. Bu dénemde modelin

sergiledigi ongoriilmiis kriz olasiliklar1 Tablo 4.7°de verilmistir. Bu baglamda modelin
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baslangict 6 Ocak 2002 olarak kabul edilen Arjantin 2002 krizini 6ngoérmede basarili

oldugunu soyleyebiliriz.

Sekil 4.3: Filtrelenmis ve Ongoriilmiis Kriz Olasihklar1: Arjantin
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Kriz sinyalleri 2002 yilinin Temmuz ayma kadar devam etmektedir ki, 2002
yilinin Nisan aymnin ortalarindan itibaren yeniden toparlanma siirecine giren Arjantin
ekonomisi i¢in, bu tarihten sonra verilen kriz sinyalleri yanlis sinyal olarak kabul
edilebilir. Modelde kriz rejimine yonelik son gecis 2006 yilinin ilk ayinda gergeklesmis
ve sadece bir ay devam etmistir. Bu bir ay siiren gegisi; Arjantin hiikiimetinin IMF’e
olan 9 milyar 800 milyon dolar tutarindaki toplam bor¢ miktarinin, Aralik 2005
tarihinde tek seferde 6denmesine iliskin aldig1 karara bagl olarak, 2005 Aralik ayinda
27.178 milyon dolar diizeyinde olan uluslararasi rezervlerin, 2006’nin Ocak ayinda
18.674 milyon dolara inmesi ve rezerv miktarindaki azalisin model tarafindan kriz

sinyali olarak kabul edilmesi ile agiklanabilir.



Tablo 4.7: 1995 Ekonomik Resesyon ve 2001 Arjantin Krizi Doneminde Déviz
Kuru Baski Endeksinin Ve Ongoriilen Kriz Olasihiklarinin Aldig1 Degerler

Tarih ENDEKS  Ongoriilen Tarih ENDEKS  Ongoriilen
Kriz Kriz
Olasiliklar Olasiliklar
1994M09 0.109925  0.037100 2001M09 -1.233989  0.029600
1994M10 0.018199  0.119500 2001M10 0.350898  0.599500
1994M11 0.011647  0.156900 2001M11 0.532829  0.847400
1994M12 -0.310920  0.178400 2001M12 0.033368  0.847400
1995M01 0.459377  0.842000 2002M01 0.559533  0.847400
1995M02 0.167762  0.847400 2002M02 0.468474  0.847400
1995M03 0.737289  0.847400 2002M03 0.630180  0.847400
1995M04 -0.445933  0.827100 2002M04 0.127492  0.847400
1995M05 0.179493  0.842900
1995M06 -0.534683  0.308000

4.2. Giineydogu Asya Ulkeleri
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Calismanin Gilineydogu Asya iilkeleri baslig1 altinda toplanan bu alt boliimiinde

krizlerin ortaya ¢ikisindaki kronolojik sira esas alinmistir. Sirasiyla Tayland, Malezya

ve Giliney Kore ekonomilerinde, 1990:1-2006:12 doneminde yasanmis olan krizleri

ongdrmeye yonelik erken uyart sistemleri, Markov gegis yaklasimi kullanilarak

kurulmustur. Orneklem dénemi kapsaminda yasanmis olan en belirgin kriz donemleri

ve bu krizlerin baglangig tarihleri su sekilde verilebilir;

e 2 Temmuz tarihinde Tayland baht’inin %20 devaliie edilmesi Asya krizinin (ve

Tayland krizinin) resmi baslangi¢ tarihi olarak kabul edilmektedir. Bu tarihin

ardindan kriz hizla diger Gilineydogu Asya iilkelerine ve Giiney Kore’ye

yayilmistir.

e 4 Eyliil tarihinde Malezya Ringgit’i psikolojik destek noktasi olan ABD

Dolar/Ringgit = 3 kurunu kirmis ve deger kaybetmeye devam etmistir.

e Kasim ayinda krizin merkezi’i (epicentre) Kore’ye sicramig ve 16 Aralik

tarihinde, Giiney Kore serbest doviz kuru sistemine gegtigini agiklamigtir.
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4.2.1. Tayland

Potansiyel erken uyar1 gostergeleri arasindan se¢im yapmak amaciyla
kurdugumuz ikili modeller sonucunda Tayland i¢in kurdugumuz erken uyari modeli reel
efektif doviz kurunda trenden sapmalar, bankacilik kirilganlik endeksi, M1 (%
Degisim), M2 Carpan, Cari Islem gostergeleri ile kurulmustur. Model tahmini sonucu
elde ettigimiz ge¢is olasiliklart matrisi, rejim ortalamalari matrisi ve standart sapma

matrisi sirastyla asagida verilmistir;

. {0.9207 0.0793} {-0.10312}
ﬂ:

B 0.00064949
0.5337 0.4663 0.94849

0.0022486

Gegis olasiliklar matrisi uygun bir sekilde devam eden iki rejimin varligini
gosterirken, ortalama ve standart sapma matrislerinden beklenene uygun bir sekilde

Uy <y, ve o, <o, kosullarinin gergeklestigini sdyleyebiliriz.

Tayland ekonomisi i¢in tahmin ettigimiz rejim geg¢is modeli tahmin sonuglar
Tablo 4.8 aracilifiyla, 1997 Tayland krizi 6ncesi ve sonrasi donemlerde déviz kuru
baski endeksinin ve Ongoriilmiis kriz olasiliklarinin aldig1 degerleri Tablo 4.9
araciligiyla, kriz veya kirillganlik donemi olarak kabul ettigimiz ikinci rejime ait
filtrelenmis olasiliklar (filtered probabilites) ve dngoriilmiis kriz olasiliklar1 (predicted
probabilities) Sekil 4.4 araciligiyla, rejim siiflandirmasi ve rejim 6zellikleri sirasiyla

Ek 3-4’de verilen Tablolar araciligiyla gosterilmistir.

Tablo 4.8’de gosterildigi gibi Tayland i¢in kurdugumuz model sonucu olabilirlik
oran1 (LR) test istatistigi %5 diizeyinde anlamli olan 151.0579 olarak elde edilmistir.
Daha oOnceki modellerimizde oldugu gibi, anlamli olarak elde ettigimiz LR test
istatistigini, 6rneklem dénemi icinde gozlemlenen model parametrelerini temsil eden
maksimum olabilirlik tahmincilerinin (maximum likelihood estimator) modele uygun

oldugunun kabul edilmesi sekline yorumlayabiliriz.
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Tablo4.8: Rejim Ge¢is Modeli Tahmin Sonuc¢lari: Tayland

Erken Uyari Goéstergeleri Rejim 1 Rejim 2
Katsayt t-istat. Katsayt t-istat.

Reel Efek. Doviz Kurunda Trenden Sapmalar 0.0038 6.5652 -0.0024 -0.4335

Bankacilik Kirtllganlik Endeksi -0.0157 -3.7806 -0.0596 -2.0287

M1 (% Degisim) 0.1260 3.0973 -0.2371 -1.3180

M2 Carpan 0.0070 1.7849 -0.0897 -4.2573

Cari Islem -0.0020 -0.8091 -0.0009 -0.2931

ENDEKS -0.0468 -0.9399 0.3990 2.8241

SABIT (Cons.) -0.1031 -2.5457 0.9485 4.5872

Esitlik Basina Gozlem Sayist 203

LogLikelihood 408.1713

LR Test Istatistigi 151.0579

p- degeri (diizeltilmig 12) [0.0000] **

AIC kriteri -3.8441

HQ kriteri -3.7252

SC Kkriteri -3.5503

Tayland ekonomisi i¢in kurdugumuz erken uyar sistemi sonucu elde ettigimiz
bir ay ileriye yonelik kriz sinyalleri Sekil 4.4’iin {i¢iincli grafiginde gosterilmistir.
Modelin kriz sinyali verdigi ilk donem 1991 yilinin Mart ayidir. Tayland ekonomisinin
1991 yilinda sergiledigi basarili performans géz 6niine alindiginda sadece bir ay siiren
bu sinyali yanlis sinyal olarak yorumlamak dogru olacaktir. Takip eden siiregte model
1997 yilinin Mayis ayina kadar kriz sinyali vermemektedir. Tablo 4.9°da gésterilen kriz
oncesi donemde dngoriilen kriz olasiliklarina bakildiginda modelin 1997 yilinin Mayis
ayinda %72 kriz sinyali verdigi goriilmektedir. Bu baglamda modelin 1997 Tayland
krizini 6ngérmede basarili oldugunu sdylenebilir. Model 1997 Mayis ay1 ile 1998 Mayis
ay1 arasinda kalan donemde bir¢ok defa kriz rejimine gegis sergilemektedir. 1997 dncesi
donemde ortalama %9 oraninda biiylime saglayan Tayland ekonomisinin 1998’de
%10,2 oraninda kii¢iilmiis ve pozitif biiyiime rakamlarina ancak 1999 yilinda geri
donebilmistir. Bu durumda modelin 1997 ile 1998 yilinda gondermis oldugu kriz
sinyallerini dogru sinyal olarak kabul edebiliriz. 1998 sonras1 donemde cesitli defalar
kriz rejimine gecilmis ancak bu gecislerin hi¢ birinde Ongoriilen kriz olasiligr %50
oraninin lstliine ¢ikmamistir. Buna sebeple, 1998 sonrast meydana gelen kriz rejimine

gegisler kriz sinyali olarak degerlendirilmemektedir.



Sekil 4.4: Filtrelenmis ve Ongoriilmiis Kriz Olasihklari: Tayland
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Tablo 4.9: 1997 Tayland Krizi Doneminde Doviz Kuru Baski Endeksinin Ve

Ongoriilen Kriz Olasihklarinin Aldig1 Degerler

Tarih ENDEKS  Ongériilen
Kriz

Olasiliklar
1997M02 0.030657 0.160000
1997M03 0.005477  0.158600
1997M04 0.026191 0.159000
1997M05 0.105037 0.722400
1997M06 0.030779  0.160600
1997M07 0.308159 0.932600
1997M08 0.231370 0.932600
1997M09 -0.091444  0.158600
1997M10 0.025847 0.930600
1997M11 0.185674 0.932600
1997M12 0.138934  0.932600
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4.2.2. Malezya

Malezya i¢in kurdugumuz erken uyari modeline nihai olarak reel efektif doviz
kurunda trenden sapmalar, bankacilik kirilganlik endeksi, Sermaye Cikislarinda
Kirillganlik Orani, Yurtici Krediler (% Degisim), M2/Rezerv (Diizey), Banka
Mevduatlar/M2 (% Degisim) ve LIBOR gostergeleri girmistir. Model tahmini sonucu
elde ettigimiz gegis olasiliklart matrisi, rejim ortalamalari matrisi ve standart sapma

matrisi sirasiyla asagida verilmistir;

. {0.9627 0.0373}
P: ﬂ:

-0.0079524 ~10.00021844
03131 0.6869

0.15150 | 0.7506

Gegis olasiliklar1 matrisi uygun bir sekilde devam eden iki rejimin varligini (two
fairly persistent regimes do exist) gosterirken, ortalama ve standart sapma

matrislerinden beklenene uygun bir sekilde u, < ¢, ve o, < o, kosullarinin tuttugunu

sOyleyebiliriz. Yani normal durum olarak kabul ettigimiz birinci rejim (state 0) diisiik
ortalama, diigiik volatiliteye sahipken, kirillgan (kriz) durumu (state 1) yiiksek ortalama

ve yiiksek volatiliteye sahiptir.

Malezya ekonomisi i¢in tahmin ettigimiz rejim ge¢is modeli tahmin sonuglar
Tablo 4.10 araciligiyla, 1997 Malezya krizi 6ncesi ve sonrast dénemlerde doviz kuru
baski endeksinin ve Ongoriilmiis kriz olasiliklarinin aldigir degerleri Tablo 4.11
araciligiyla, kriz veya kirillganlik donemi olarak kabul ettigimiz ikinci rejime ait
filtrelenmis olasiliklar (filtered probabilites) ve dngoriilmiis kriz olasiliklar (predicted
probabilities) Sekil 4.5 araciligiyla, rejim siniflandirmasi ve rejim 6zellikleri sirasiyla

Ek 3-5’de verilen Tablolar araciligiyla gosterilmistir.

Tablo 4.10’de gosterildigi gibi Malezya i¢in kurdugumuz model sonucu olabilirlik
oran (LR) test istatistigi %5 diizeyinde anlamli olan 354.9525 olarak elde edilmistir.
Daha onceki modellerimizde oldugu gibi, anlamli olarak elde ettigimiz LR test
istatistigini, orneklem donemi ig¢inde gozlemlenen model parametrelerini temsil eden
maksimum olabilirlik tahmincilerinin (maximum likelihood estimator) modele uygun

oldugunun kabul edilmesi sekline yorumlayabiliriz.



Tablo4.10: Rejim Ge¢is Modeli Tahmin Sonuc¢lari: Malezya

Erken Uyari Goéstergeleri Rejim 1 Rejim 2
Katsay t-istat. Katsayt t-istat.

Reel Efek. Doviz Kurunda Trenden Sapmalar ~ 0.0052 6.3981 -0.0030 -20.4389

Bankacilik Kirtllganlik Endeksi -0.0165 -1.4655 0.3536 21.8925

Sermaye Cikislarina Kirilganlik 0.0691 1.2360 -0.6886 -44.3718

Yurti¢i Krediler (% Degisim) 0.0717 1.7463 -1.2509 -61.8302

M2/Rezerv (Diizey) -0.2043 -4.7260 0.7780 59.9396

Banka Mevduatlari/M2 (% Degisim) 0.4007 2.3766 1.8229 87.9766

LIBOR -0.0200 -2.7042 -0.2495 -54.9313

ithalat (% Degisim) 0.0059 0.4677 -0.3114 -52.3811

ENDEKS -0.0697 -1.0000 0.0586 6.9703

SABIT (Cons.) -0.0080 -1.7471 0.1515 31.0604

Esitlik Bagina Gozlem Sayisi 201

LogLikelihood 586.6625

LR Test Istatistigi 354.9525

p- degeri (diizeltilmig ,{2) [0.0000] **

AIC kriteri -5.3996

HQ kriteri -5.1070

SC kriteri -4.6765

Sekil 4.5: Filtrelenmis ve Ongoriilmiis Kriz Olasiliklari: Malezya
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Kriz veya kirilganlik donemi olarak kabul ettigimiz ikinci rejime ait dngoriilmiis
kriz olasiliklariin (predicted probabilities) gosterildigi Sekil 4.5’in {iciincii grafigine
baktigimiz zaman, 1990 sonrast donemde model sonucu elde edilen ikinci rejim
olasiliklarinin temel olarak finansal liberalizasyonun tamamlanma siireci olan 1990-
1992 araliginda ve Asya krizinin Yagandig1 1997-1998 araliginda toplandigi goriilebilir.
Bu iki donem haricinde 1994 yilinda sadece bir ay siiren bir kriz rejimine gecis
olmustur. Malezya ekonomisinin 1994 yili boyunca sergiledigi performans goz oniine
alindiginda modelin 1994 yilinda sergiledigi bir aylik kriz sinyalini yanlis sinyal olarak
kabul edebiliriz. Tablo 4.11°de verilen 6ngdriilmiis kriz olasilig1 degerlerine yakindan
bakildig1 zaman, modelin 1997 yilinin Agustos ayinda sergiledigi %68’lik kriz sinyali
ile model Malezya’da 4 Eyliil 1997°de basladig1 kabul edilen krizi 6ngérmede basarili

olmustur.

Tablo 4.11: 1997 Malezya Krizi Doneminde Doviz Kuru Baski Endeksinin Ve
Ongoriilen Kriz Olasihklarinin Aldig1 Degerler
Ongoriilen
Tarih ENDEKS Kriz
Olasiliklar
1997M05 0.013165 0.037300

1997M06 -0.001136 0.037300
1997MO07 0.133737 0.037300
1997MO08 0.117535 0.686900
1997M09 0.076048 0.686900
1997M10 0.072624 0.686900
1997M11 0.032128 0.686500
1997M12 0.132849 0.686900
1998M01 0.199585 0.686900
1998M02 -0.198145 0.686900
1998M03 -0.007019 0.037300

4.2.3. Giiney Kore

Potansiyel erken uyar1 gostergeleri arasindan se¢im yapmak amaciyla
kurdugumuz ikili modeller sonucunda Giiney Kore i¢in kurdugumuz erken uyari
modeli; reel efektif doviz kurunda trenden sapmalar, bankacilik kirllganlik endeksi, M1
(% Degisim), Yurtici Krediler (% Degisim), M2/Rezerv (% Degisim), Cari islem ve

LIBOR gbstergeleri ile kurulmustur. Model tahmini sonucu elde ettigimiz gecis
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olasiliklar1 matrisi, rejim ortalamalar1 matrisi ve standart sapma matrisi sirasiyla asagida
verilmistir;

. [0.9606 0.0394 ~[0.025716 ~ [0.00072829
0.2054 0.7946 =1 0.038049 | 0.055467

Gegis olasiliklart matrisi uygun bir sekilde devam eden iki rejimin varligini (two
fairly persistent regimes do exist) gosterirken, ortalama ve standart sapma

matrislerinden beklenene uygun bir sekilde u, <y, ve o,<o, kosullarinin

gerceklestigini soyleyebiliriz.

Modelin uygulanmasi sonucu elde edilen elde edilen tahmin sonuglari, model
ciktistnin  1997°de yasanilan kriz donemlerinde sergiledigi hareketler, filtrelenmis
olasiliklar (filtered probabilites), kriz olasiliklar, rejim siniflandirmasi ve rejim
ozellikleri sirastyla; Tablo 4.12 ve 4.13 ve Sekil 4.6’de ve Ek 3-6’de verilen Tablolar

araciligryla gosterilmistir.

Tablo4.12: Rejim Geg¢is Modeli Tahmin Sonuclari: Giiney Kore

Erken Uyari Gostergeleri Rejim 1 Rejim 2
Katsayr t-istat. Katsayt t-istat.

M2/Rezerv (% Degisim) -0.1835 -3.7043 0.8525 3.0490

M1 (% Degisim) 0.0837 2.2669 0.1247 0.5025

Yurti¢i Krediler (% Degisim) -0.2411 -1.6573 -2.0809 -2.6429

Cari Islem -0.00120 -0.4750 -0.0030 -0.2184

LIBOR -0.0000 -0.0038 -0.0041 -0.0538

Bulagma (Contagion) 0.0156 0.5815 -0.1692 -0.7504

ENDEKS -0.2179 -5.4299 0.7468 3.7365

SABIT (Cons.) 0.0257 2.5094 -0.0380 -0.5386

Esitlik Bagina Gozlem Sayisi 198

LogLikelihood 375.8066

LR Test Istatistigi 232.9359

p- degeri (diizeltilmis ;(2) [0.0000] **

AIC kriteri -3.4728

HQ kriteri -3.2577

SC kriteri -2.9414

Sekil 4.6’de yer alan ilk grafik, 1990:1-2006-12 doénemi boyunca modele i¢sel
degisken olarak dahil edilmis olan doviz kuru baski1 endeksinin Giiney Kore ekonomisi
icin sergiledigi hareketleri, ikinci ve tigiincii grafikler ise sirasiyla model tahmini sonucu

elde ettigimiz filtrelenmis olasilik degerleri ve kriz rejimini 6ngdren olasilik degerlerini
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gostermektedir. Calismanin konusu agisindan esas olan ongoriilmiis kriz olasiliklarina

yakindan bakildig1 zaman, modelin ii¢ ayr1 donmede kriz rejimine gegis olasiligr verdigi

goriilmektedir. Bunlardan birincisi 1990 yilinin Aralik ayinda baslamakta ve 4 ay

siirmektedir. Bu gecis Giiney Kore ekonomisinde 1990’larin basinda yasanilan finansal

liberalizasyon silirecinin tamamlanmasinin ekonomi iizerinde yarattig1 etkiler ile

agiklanabilir. Ikinci gegis donemi 1997 yilinin Agustos ayinda baslamaktadir. Bu

dénemde bir adim ileriye yonelik 6ngoriilmiis kriz olasiliklar sirasiyla Agustos 1997°de

%61, Eylil 1997°de %74, Ekim 1997’de %78 ve Kasim 1997’de %79 olarak

gergeklesmistir. 16 Aralik 1997 tarihinde basladigi kabul edilen Giiney Kore krizini

ongormede basarili olan model, Kasim 2000°de ¢ok giiclii yanlis kriz sinyalleri

vermektedir.

Sekil 4.6: Filtrelenmis ve (")ngiiriilmiis Kriz Olasiliklari: Giiney Kore
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Tablo 4.13: 1997 Giiney Kore Krizi Doneminde Doviz Kuru Baski Endeksinin Ve

Ongoriilen Kriz Olasihklarinin Aldig1 Degerler

Ongoriilen
Tarih ENDEKS Kriz

Olasihklan
1997M04 -0.031910 0.195800
1997M05 -0.066368 0.229200
1997M06 -0.048215 0.276000
1997M07 0.024100 0.127000
1997M08 0.081450 0.618100
1997M09 0.037601 0.747900
1997M10 0.052175 0.779100
1997M11 0.409819 0.794600
1997M12 0.623499 0.794600
1998M01 -0.255739 0.039400
1998M02 -0.067780 0.052800
1998M03 -0.267858 0.794600

4.3. Giiney ve Dogu Avrupa Ulkeleri

Calismanin Giiney ve Dogu Avrupa tlkeleri bashgi altinda toplanan bu alt

boliimiinde krizlerin ortaya c¢ikisindaki kronolojik sira esas alinmigtir. Sirasiyla

Bulgaristan, Rusya, Ukrayna ve Tiirkiye ekonomilerinde, yasanmis olan krizleri

ongdrmeye yonelik erken uyart sistemleri, Markov gegis yaklasimi kullanilarak

kurulmustur. Tirkiye i¢in kurulan model 1990:1-2006:12 donemini kapsarken,

1990’larin basinda planli ekonomiden serbest ekonomiye gecis silirecini baglatan

Bulgaristan, Rusya ve Ukrayna ekonomilerini igeren kisimlarda, diizenli veriye

ulagilamamas1 sebebiyle, sirasiyla 2002:1-2006:12,

1994:1-2006:12 ve 1993:1-

2006:12 donemlerini kapsamaktadir. Orneklem dénemi kapsaminda yasanmis olan en

belirgin kriz donemleri ve bu krizlerin baslangig¢ tarihleri su sekilde verilebilir;

e 1990-2006 doneminde Tiirkiye ekonomisi iki ciddi kriz yasamistir. Bunlardan

birincisi, 1994 yilinda, doviz kurunda serbest dalgalanma rejimi hakim iken

Nisan ayinda gerceklesmistir. Ikinci ise, 2000 yilmin kasim ayinda likidite krizi

ile baglamis, 19 subat 2001 tarihinde gergeklesen son derece giiclii bir spekiilatif

atak ile de kur tamamiyla savunulamaz hale gelmistir.

e 1996-97 yillarinda Bulgaristan agir bir kriz deneyimi yasamistir. 1996 yilinin

Mayis aymda gergeklesen ilk spekiilatif atak ile Bulgar Levi’si %47 oraninda
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deger kaybetmistir. Takip eden spekiilatif ataklar sonucu Bulgar Levi’si Kasim
1996°da %33, Aralik 1996’da %39, Ocak 1997°de %110 ve Subat 1997’nin ilk
iki haftasinda %187’lik deger kaybetmistir.

e 1990 sonrast donemde, Rusya Federasyonu benzer sekilde gelisen, birincisi
1994 yilinda, diger ise 1998 yilinda olmak iizere, iki doviz krizi yasamustir.
Calismanin kapsadigi donem agisindan esas alinan ikinci krizin baslangig tarihi
olarak, déviz kurunun %33 oraninda devaliie edildigi, 17 Agustos 1998 kabul
edilmektedir.

e Ukrayna ekonomisinde 1998 yilinda yasanilan krizin baslangic tarihi olarak
doviz kurunun %51 oraninda deger kaybettigi 28 Agustos 1998 tarihi kabul
edilmektedir.

4.3.1. Bulgaristan

Potansiyel erken uyar1 gostergeleri arasindan se¢im yapmak amaciyla
kurdugumuz ikili modeller sonucunda Bulgaristan i¢in kurdugumuz erken uyar1t modeli;
reel efektif doviz kurunda trenden sapmalar, bankacilik kirillganlik endeksi, Sermaye
Cikislarinda Kirilganhik Orani, M2/Rezerv (Diizey), M2/Rezerv (% Degisim) ve LIBOR
gostergeleri ile kurulmustur. Secilen gostergeler temel olarak birinci nesil doviz krizi
modellerinden kaynaklanmaktadir. Reel efektif doviz kurundan sapmalar ve LIBOR
ekonomideki dis dengesizligi gosterirken, Enflasyonu ifade etmek icin kullandigimiz
tiiketici fiyatlar1 endeksi merkez bankasi karar fonksiyonu iizerinde 6nemli bir etkiye
sahiptir, M1 degisim oranm1 merkez bankalarinin sabit doviz kurunu savunmay1

siirdiiremeyecek bi¢cimde para politikasinin kontroliinii kaybettigini gostermektedir.

Model tahmini sonucu elde ettigimiz gegis olasiliklar1 matrisi, rejim ortalamalari

matrisi ve standart sapma matrisi sirasiyla asagida verilmistir;

. [0.9142 0.0858 _[0.10103 _ [0.0037819
1 0.1730  0.8270 H=10.23264 0.016025

Gegis olasiliklart matrisi uygun bir sekilde devam eden iki rejimin varligini (two

fairly persistent regimes do exist) gosterirken, ortalama ve standart sapma
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matrislerinden beklenene uygun bir sekilde y, <y ve o,<o, kosullarinmn

gergeklestigini sOyleyebiliriz. Yani normal durum olarak kabul ettigimiz birinci rejim
(state 0) diisiik ortalama, diisiik volatiliteye sahipken, kirllgan (kriz) durumu (state 1)
yliksek ortalama ve yiiksek volatiliteye sahiptir.

Bulgaristan ekonomisi i¢in tahmin ettigimiz rejim geg¢is modeli tahmin sonuglari
Tablo 4.14 araciligiyla, 1996/1997 finansal kriz 6ncesi ve sonrast donemlerde doviz
kuru baski endeksinin ve Ongdriilmiis kriz olasiliklarinin aldigir degerler Tablo 4.15
araciligiyla, kriz veya kirillganlik donemi olarak kabul ettigimiz ikinci rejime ait
filtrelenmis olasiliklar (filtered probabilites) ve dngoriilmiis kriz olasiliklar1 (predicted
probabilities) Sekil 4.7 araciligiyla, rejim smiflandirmasi ve rejim 6zellikleri sirasiyla

Ek 3-7’de verilen Tablolar araciligiyla gosterilmistir.

Tablo4.14: Rejim Geg¢is Modeli Tahmin Sonuclari: Bulgaristan

Erken Uyari Gostergeleri Rejim 1 Rejim 2
Katsayr t-istat. Katsay t-istat.

Reel Efek. Doviz Kurunda Trenden Sapmalar  0.0160 4.3352 0.0230 5.0488

Bankacilik Kirilganlik Endeksi 0.1447 2.1118 -0.0373 -0.4956

Sermaye Cikislarina Kirilganlik 1.3020 5.6209 -0.5014 -2.2661

M2/Rezerv (Diizey) -1.2874 -6.9763 0.3580 2.0168

M2/Rezerv (% Degisim) 0.0333 0.2677 0.0763 0.4356

LIBOR 0.0216 0.5131 0.1251 1.1383

ENDEKS 0.0803 1.4612 -0.4191 -3.6409

SABIT (Cons.) 0.1010 0.9153 -0.2326 -3.0277

Esitlik Bagina Gozlem Sayisi 168

LogLikelihood 164.2104

LR Test Istatistigi 123.5294

p- degeri (diizeltilmis ;(2) [0.0000] **

AIC kriteri -1.5739

HQ kriteri -1.3324

SC kriteri -0.9789

Tablo 4.14’de gosterildigi gibi Tayland i¢in kurdugumuz model sonucu LR test
istatistigi %S5 diizeyinde anlamli olan 164.2104 olarak elde edilmistir. Daha Onceki
modellerimizde oldugu gibi, anlamli olarak elde ettigimiz LR test istatistigini, drneklem
donemi iginde gozlemlenen model parametrelerini temsil eden maksimum olabilirlik
tahmincilerinin (maximum likelihood estimator) modele uygun oldugunun kabul

edilmesi sekline yorumlayabiliriz.
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Sekil 4.7: Filtrelenmis ve Ongoriilmiis Kriz Olasihiklari: Bulgaristan
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Sekil 4.17’nin birinci kisminda Bulgaristan i¢in olusturdugumuz doviz kuru
baski endeksi, ikinci ve igiincii kisimlarinda ise model sonucu elde ettigimiz ikinci
rejime ait filtrelenmis olasilik degerleri ve Ongdrilmiis olasilik  degerleri
gosterilmektedir. Modelde 6rneklem doneminin 1992:1-2006:12 dénemini kapsamasina
ragmen modele digsal degisken olarak dahil edilen erken uyar1 gostergelerinin arasinda
12 aylik ylizde degisim yoOntemi ile hesaplananlarin olmasi sebebiyle model ¢iktisi
1993:1-2006:12 donemini gostermektedir. Seklin {ligiincli grafiginden goriilebilecegi
gibi ozellikle 1993-1997 arast donemde kriz rejimi olarak kabul ettigimiz yiiksek
ortalama- yiiksek volatiliteye sahip ikinci rejime pek c¢ok gecis gerceklesmistir.
1980’lerde kalan yiiksek bor¢ orant ve gecis asamasinin kendine 0zgii zorluklar
Bulgaristan’in yabanci borglar1 6demelerini askiya almasini zorunlu hale getirmistir. Bu
borg ertelemeleri politik tercihlerin de etkisi ile 1995 yilina kadar devam etmistir. Bu
etkenlerin neticesinde 1993-95 aras1 donemde Bulgaristan finansal piyasalarinda

istikrasizlik stirekli olarak devam eden bir olgu haline gelmistir. Model sonucu elde
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ettigimiz ikinci rejime ait ongoriilmiis olasilik degerleri de bu durumu dogrularcasina
1995 yilinin Mayis ayinda normal donem olarak kabul ettigimiz birinci rejime gegis
sergilemekte, ardindan 1996 yilinin Mart ayinda tekrar kriz sinyali vermeye
baslamaktadir. 1996 yilinin Mart ayinda %83, Nisan ayinda %83, Mayis ayinda %82
olan kriz olasiliklar1 modelin Bulgaristan’da 1996 yilinin Mayis ayinda baslayan ve
1997 yilinin subat ayina kadar devam eden finansal krizi dngérmede basarili oldugunu
gostermektedir. 1996 yilin Mart ayinda gecis yapilan kriz rejimi 1997 yilinin Mart
aymnda tekrar normal rejime gecis yapmistir. Bu siiregte gerceklesen kriz olasiliklar
Tablo 4.15°de ay bazinda gosterilmektedir. Model 1997 yilinin Aralik ve 1998 yilinin
Ocak aylarinda sirastyla %81 ve %73 kriz olasiligi gostermektedir. Bu kriz sinyallerini
Asya Krizinin yarattig1 etkinin sonuglar olarak yorumlayabiliriz. Bu donemin ardindan
gelen kriz sinyali Ocak 1999°dadir, sadece bir ay stiren bu kriz olasilig1 Bulgaristan ile
ayni bolgede bulunan Rusya ve Ukrayna’da yasanilan krizlerin ve O6zellikle Rusya
krizinin sergiledigi bulasma etkisiyle aciklayabiliriz. 1999 sonrast dénemde kriz
rejimine gerceklesen gegisler arasinda sadece 2000 Aralik ve 2001 Ocak aylarinda
gerceklesen kriz olasiliklart %50 esik degerinin {izerindedir. Kriz sinyali olarak kabul
edilebilecek bu olasilik degerleri, uluslararasi finans otoriteleri tarafindan Bulgaristan
ile aym risk smifinda kabul edilen ve Bulgaristan ile sinir komsuluguna bagli olarak
yiiksek ticari iligkilere sahip olan Tiirkiye’de yasanan finansal krize bagli olarak

aciklanabilir.

Tablo 4.15: 1996-1997 Bulgaristan Krizi Doneminde Doviz Kuru Baski
Endeksinin Ve Ongoriilen Kriz Olasihiklarinin Aldig1 Degerler

Ongoriilen
Tarih ENDEKS Kriz

Olasihiklan
1996M02 0.141072 0.316000
1996M03 0.316257 0.827000
1996M04 0.161646 0.827000
1996M05 0.693511 0.827000
1996M06 0.108991 0.823000
1996M07 0.383845 0.585600
1996M08 -0.078638 0.827000
1996M09 0.294388 0.729000
1996M10 -0.003848 0.827000
1996M11 0.460983 0.827000
1996M12 0.407598 0.827000
1997M01 1.333673 0.827000
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4.3.2. Rusya

Potansiyel erken uyar1 gostergeleri arasindan se¢im yapmak amaciyla
kurdugumuz ikili modeller sonucunda Rusya i¢in kurdugumuz erken uyar1 modeli reel
efektif doviz kurunda trenden sapmalar, bankacilik kirilganlik endeksi, Cari Islemler
Dengesi, MB Kamu Kredileri (% Degisim) ve Bulasma gdstergeleri ile kurulmustur.
Secilen gostergeler temel olarak birinci nesil doviz krizi  modellerinden
kaynaklanmaktadir. Reel efektif doviz kurundan sapmalar ve LIBOR ekonomideki dis
dengesizligi gosterirken, Enflasyonu ifade etmek icin kullandigimiz tiiketici fiyatlari
endeksi merkez bankasi karar fonksiyonu iizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir, M1
degisim orant merkez bankalarinin sabit doviz kurunu savunmayi siirdiiremeyecek

bicimde para politikasinin kontroliinii kaybettigini géstermektedir.

Model tahmini sonucu elde ettigimiz gecis olasiliklar1 matrisi, rejim ortalamalar

matrisi ve standart sapma matrisi sirastyla asagida verilmistir;

~10.0662 09338 0.38142

. 109684 00316  [0.00092056
= 0.024506

[0.0015032}

Gegis olasiliklart matrisi uygun bir sekilde devam eden iki rejimin varligini (two
fairly persistent regimes do exist) gosterirken, ortalama ve standart sapma

matrislerinden beklenene uygun bir sekilde y, <y ve o,<o, kosullarnmn

gerceklestigini sOyleyebiliriz.

Rusya ekonomisi i¢in tahmin ettigimiz rejim gecis modeli tahmin sonuglar1 Tablo
4.16 araciligiyla, 1998 finansal krizi 6ncesi ve sonrasi donemlerde doviz kuru baski
endeksinin ve ongoriilmiis kriz olasiliklariin aldigi degerler Tablo 4.17 aracilifiyla,
kriz veya kirilganlik donemi olarak kabul ettigimiz ikinci rejime ait filtrelenmis
olasiliklar (filtered probabilites) ve ongdriilmiis kriz olasiliklar1 (predicted probabilities)
Sekil 4.8 araciligiyla, rejim smiflandirmasi ve rejim ozellikleri sirasiyla Ek 3-8’de

verilen Tablolar aracilifiyla gdsterilmistir.
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Tablo4.16: Rejim gecis Modeli Tahmin Sonuclari: Rusya

Erken Uyar1 Gostergeleri Rejim 1 Rejim 2
Katsay t-istat. Katsay t-istat.

Reel Efektif Doviz Kurunda Trenden Sapmalar 0.0021 2.8556 0.0080 1.9735

Bankacilik Kirilganlik Endeksi 0.0213 1.6462 -0.2681 -2.3159

Cari Islemler Dengesi -0.0013 -0.2810 0.00360 0.4876

MB Kamu Kredileri -0.0745 -2.6297 0.3629 1.0944

Bulagma (Contagion) 0.0050 0.0939 0.8280 2.7299

ENDEKS 0.0876 1.0563 0.0686 0.3991

SABIT (Cons.) -0.0009 -0.1264 -0.3814 -3.2899

Esitlik Bagina Gozlem Sayisi 140

-LogLikelihood 173.8881

LR Test Istatistigi 136.7252

p- degeri (diizeltilmig ;(2) [0.0000] **

AIC kriteri -2.2230

HQ kriteri -2.0739

SC kriteri -1.8488

Tablo 4.16’da gosterildigi gibi Rusya i¢in kurdugumuz model sonucu LR test
istatistigi %S5 diizeyinde anlamli olan 136.7252 olarak elde edilmistir. Daha Onceki
modellerimizde oldugu gibi, anlamli olarak elde ettigimiz LR test istatistigini, drneklem
donemi iginde gozlemlenen model parametrelerini temsil eden maksimum olabilirlik
tahmincilerinin (maximum likelithood estimator) modele uygun oldugunun kabul

edilmesi sekline yorumlayabiliriz.

Model tahmini sonucu elde ettigimiz 6ngoriilmiis kriz olasiliklar1 1995 yilinin
Ocak ayindan itibaren baslamaktadir. Tablo 4.17°de gosterilen kriz donemi olasilik
degerlerine bakildigi zaman modelin Agustos 1998’de yasanilan finansal kriz
ongdrmede basarili oldugu goriilmektedir. Rusya 1998 Agustos ayinda, ¢ok diisiik
seviyelere inmis bulunan uluslararasi rezervlerin etkisiyle, Ruble’yi savunmaktan
vazgeemis ve dis bor¢larin 6denmesi konusunda moratoryum ilan etmistir. Moratoryum
kararinin etkisi ile Rusya piyasalarinda yasanan finansal karisikligmin etkisi 2000
yilinin basina kadar devam etmistir. Bu durum kriz rejimine oOngdriilmiis gecis
olasiliklarinin gosterildigi Sekil 4.8’in iglincli grafiginde de goéziikmektedir. 1994
Rusya krizinin ardindan kisa bir siireligine normal rejime gegisi gosteren model,
yilindan itibaren 1998 krizini ve ilan edilen moratoryumun etkilerini kapsayacak sekilde

1996-2000 araliginda kriz rejiminde seyretmektedir.



Sekil 4.8: Filtrelenmis ve Ongoriilmiis Kriz Olasihiklari: Rusya
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Tablo 4.17: 1998 Rusya Krizi Doneminde Doviz Kuru Baski Endeksinin Ve
Ongoriilen Kriz Olasiliklarinin Aldig1 Degerler

Tarih ENDEKS

Ongoriilen
Kriz
Olasiliklar

1998M05 0.094342
1998M06 -0.111688
1998M07 -0.167711
1998M08 0.565778
1998M09 0.974577
1998M10 -0.071221
1998M11 0.229551
1998M12 0.188498

1999M01 0.162564

1999M02 -0.009891
1999M03 0.118858

0.499500
0.933500
0.933800
0.933800
0.933800
0.526900
0.933800
0.933800
0.933800
0.933700
0.933800
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4.3.3. Ukrayna

Potansiyel erken uyar1 gostergeleri arasindan se¢im yapmak amaciyla
kurdugumuz ikili modeller sonucunda Ukrayna icin kurdugumuz erken uyar1 modeli
reel efektif doviz kurunda trenden sapmalar, Yurti¢i Kredi (% Degisim), Banka
Mevduatlar1 /M2 (% Degisim), MB Kamu Kredileri, TUFE ve Bulasma gostergeleri ile
kurulmustur. Segilen gostergeler temel olarak birinci nesil doviz krizi modellerinden
kaynaklanmaktadir. Reel efektif doviz kurundan sapmalar ve LIBOR ekonomideki dis
dengesizligi gosterirken, Enflasyonu ifade etmek icin kullandigimiz tiiketici fiyatlari
endeksi merkez bankasi karar fonksiyonu iizerinde onemli bir etkiye sahiptir, M1
degisim orant merkez bankalarinin sabit doviz kurunu savunmayi siirdiiremeyecek

bi¢cimde para politikasinin kontroliinii kaybettigini géstermektedir.

Model tahmini sonucu elde ettigimiz gegis olasiliklar1 matrisi, rejim ortalamalari

matrisi ve standart sapma matrisi sirasiyla asagida verilmistir;

. [0.9028 0.0972 _ [-0.00035899 _ [0.0019550
0.7778 0.2222 A1 0.8018020 ~10.0028603

Gegis olasiliklar1 matrisi uygun bir sekilde devam eden iki rejimin varligini
gosterirken, ortalama ve standart sapma matrislerinden beklenene uygun bir sekilde

U, <y, ve o, <o, kosullarmin gergeklestigini sdyleyebiliriz.

Ukrayna ekonomisi i¢in tahmin ettigimiz rejim geg¢is modeli tahmin sonuglari
Tablo 4.18 araciligiyla, 1998 finansal krizioncesi ve sonrasi donemlerde doviz kuru
baski endeksinin ve Ongoriilmiis kriz olasiliklarinin aldigr degerler Tablo 4.19
araciligiyla, kriz veya kirillganlik donemi olarak kabul ettigimiz ikinci rejime ait
filtrelenmis olasiliklar (filtered probabilites) ve ongoriilmiis kriz olasiliklari (predicted
probabilities) Sekil 4.9 araciligiyla, rejim siniflandirmasi ve rejim 6zellikleri sirasiyla

Ek 3-9°da verilen Tablolar araciligiyla gosterilmistir.
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Tablo4.18: Rejim gecis Modeli Tahmin Sonuclari: Ukrayna

Erken Uyar1 Gostergeleri Rejim 1 Rejim 2
Katsay t-istat. Katsay t-istat.

Reel Efektif Doviz Kurunda Trenden Sapmalar 0.0010 23711 0.0149 10.3886

Yurti¢i Kredi (% Degisim) -0.0552 -6.7323 0.2835 2.6956

Banka Mevduatlar1 /M2 (% Degisim) -0.2198 -4.2177 2.3628 8.5773

MB Kamu Kredileri 0.0175 13.7406 0.1392 8.7393

TUFE 0.0002 0.5880 -0.0172  -11.2735

Bulagma (Contagion) -0.0096 -8.2755 -0.0589 -2.7982

ENDEKS -0.0242 -3.4544 2.2926 8.1449

SABIT (Cons.) -0.0036 -2.2672 0.0180 2.0553

Esitlik Bagina Gozlem Sayist 155

LogLikelihood 395.7118

LR Test Istatistigi 334.7275

p- degeri (diizeltilmis ;(2) [0.0000] **

AIC kriteri -4.7447

HQ kriteri -4.5214

SC kriteri -4.1949

Tablo 4.18da gosterildigi gibi Ukrayna i¢in kurdugumuz model sonucu LR test
istatistigi %35 diizeyinde anlamli olarak elde edilmistir. Daha 6nceki modellerimizde
oldugu gibi, anlamli olarak elde ettigimiz LR test istatistigini, 6rneklem dénemi i¢inde
gbzlemlenen model parametrelerini temsil eden maksimum olabilirlik tahmincilerinin
(maximum likelihood estimator) modele uygun oldugunun kabul edilmesi sekline

yorumlayabiliriz.

Ukrayna icin elde ettigimiz ongdriilmiis kriz olasiliklar1 1994 Ocak ayindan
itibaren baglamaktadir. Ukrayna ekonomisi, iilkenin bagimsizligmi kazandigi 1991
yiliin ardindan, yiiksek biitce aciklar1 ve gegis asamasinin kendine 6zgii zorluklarina
bagli olarak agir bir resesyon donemi yasamistir. 1995 yilinin sonunda Ukrayna
hiikiimeti, hiikiimet bono piyasasin1 kurmast ve hazine tahvilleri ihra¢ etmeye
baslamasi, Ukrayna Merkez Bankasi’nin doviz kuru hareketlerini dnceden belirlenen bir
bant icinde kalacak sekilde sabitlemesi ve merkez bankasinin temel hedefinin fiyat
istikrar1 olarak belirlenmesine dayanan yeni bir reform paketini uygulamaya sokmustur.
Modelimizde de 1994 ile yeni reform paketinin uygulamaya konuldugu 1995 yilinin
ikinci yarist arasinda kalan donem kriz sinyalleri vermektedir. 1995 yilinin ikinci
yarisindan itibaren 1998 Agustos’a kadar normal rejim kabul ettigimiz birinci rejimde
seyreden modelin Ongoriilen olasilik ¢iktilarr, Agustos 1998’de %54 kriz olasiligi
gostererek Eyliil 1998’de yasanan Ukrayna krizini 6ngérmede basarili olmaktadir.

Model ciktisina gore finansal karisiklik dénemi 2000 yilinin basina kadar siirmiis ve
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ardindan Ukrayna ekonomisi tekrar normal rejime ge¢is yapmustir. 2000 yilinin

ardindan modelin kriz sinyali verdigi tek zaman 2005 Nisan ayidir, bu sinyal Mayis

2006’da yasanilan finansal piyasa karisikligin1 6ngérmede basarilidir.

3.0

Sekil 4.9: Filtrelenmis ve (")ngiiriilmiis Kriz Olasiliklari: Ukranya
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Tablo 4.19: 1998 Ukrayna Krizi Doneminde Doviz Kuru Baski Endeksinin Ve
Ongoriilen Kriz Olasihklarinin Aldig1 Degerler
Ongoriilen
Tarih ENDEKS Kriz
Olasiliklar:
1998M04 0.012788 0.238630
1998M05 0.013520 0.252595
1998M06 0.016158 0.265335
1998MO07 0.039576 0.429485
1998M08 0.078132 0.544390
1998M09 0.523185 0.544390
1998M10 0.017095 0.238140
1998M11 -0.005670 0.238385
1998M12 0.021314 0.295960

4.3.4. Tiirkiye

Potansiyel erken uyar1 gostergeleri arasindan se¢im yapmak amaciyla
kurdugumuz ikili modeller sonucunda Tiirkiye i¢in kurdugumuz erken uyar1 modeli reel
efektif doviz kurunda trenden sapmalar, bankacilik kirilganlik endeksi, M1 biiylime
orani, yurt igi krediler bilyiime orani, TUFE ve LIBOR gostergeleri ile kurulmustur.
Kriz literatiiriine daha yakindan bakildig1 zaman bu gostergelerin temel olarak ikinci ve
ticiincii nesil doviz krizi modellerinden kaynaklandig1 goriilebilir. Reel efektif doviz
kurundan sapmalar ve LIBOR ekonomideki dis dengesizligi gosterirken, Enflasyonu
ifade etmek icin kullandigimiz tiiketici fiyatlar1 endeksi merkez bankasi karar
fonksiyonu tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir, M1 degisim orani merkez bankalarinin
sabit doviz kurunu savunmay1 siirdiiremeyecek bigimde para politikasinin kontroliinii
kaybettigini géstermektedir. Bankacilik kirilganlik endeksi ve yurtici kredilerdeki artig
miktar1 ise ikiz kriz olasiligimi gostermektedir. Modele anlamli olarak dahil edilen
gostergelerin sergiledigi degiskenligi 1994 ve 2000/2001 krizlerinin tamamiyla farkl

yonlere sahip olmasi ile agiklayabiliriz.

Model tahmini sonucu elde ettigimiz gecis olasiliklar1 matrisi, rejim ortalamalar

matrisi ve standart sapma matrisi sirasiyla asagida verilmistir;

. 0.9387 0.0613
ILI =

3 -0.027030 10.0023825
0.2583 0.7417

0.19186 | 0.012141
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Gegis olasiliklart matrisi uygun bir sekilde devam eden iki rejimin varligini (two
fairly persistent regimes do exist) gosterirken, ortalama ve standart sapma

matrislerinden beklenene uygun bir sekilde y, <y, ve o,<o, kosullarinin

gerceklestigini sdyleyebiliriz.

Tiirkiye ekonomisi i¢in tahmin ettigimiz rejim gecis modeli tahmin sonuglari
Tablo 4.20 araciligiyla, 1994 ve 2000/2001 finansal krizleri Oncesi ve sonrasi
donemlerde doviz kuru baski endeksinin ve 6ngdrilmiis kriz olasiliklarinin aldigi
degerler Tablo 4.21 aracilifiyla, kriz veya kirillganlik donemi olarak kabul ettigimiz
ikinci rejime ait filtrelenmis olasiliklar (filtered probabilites) ve Ongoriilmiis kriz
olasiliklar1 (predicted probabilities) Sekil 4.10 aracilifiyla, rejim smiflandirmasi ve

rejim Ozellikleri ise Ek-3’de verilen tablolar araciligiyla gosterilmistir.

Tablo 4.20: Rejim gecis Modeli Tahmin Sonuclari: Tiirkiye

Erken Uyari Gostergeleri Rejim 1 Rejim 2
Katsayt t-istat. Katsay t-istat.

Reel Efek. Doviz Kurunda Trenden Sapmalar 0.0075 1.8760 0.0102 3.5389

Bankacilik Kirilganlik Endeksi 0.0036 0.3821 -0.0234 -0.2210

M1 (% Degisim) 0.0110 0.5360 -0.5900 -2.9330

Libor 0.0016 0.5580 0.0150 0.9581

Yurtici Krediler (% Degisim) 0.0422 1.4173 0.2990 2.0302

TUFE -0.0196 -0.6441 -0.1195 -0.5918

ENDEKS 0.1434 1.4708 0.3018 1.8185

SABIT (Cons.) -0.0270 -1.2291 0.1919 1.0824

Esitlik Bagina Gozlem Sayisi 203

LogLikelihood 262.4142

LR Test Istatistigi 77.6205

p- degeri (diizeltilmig ,{2) [0.0000] **

AIC kriteri -2.3883

HQ kriteri -2.2563

SC kriteri -2.0619

Tablo 4.20°de gosterildigi gibi Tirkiye i¢in kurdugumuz model sonucu LR test
istatistigi %5 dilizeyinde anlamli olan 77.6205 olarak elde edilmistir. Daha Onceki
modellerimizde oldugu gibi, anlamli olarak elde ettigimiz LR test istatistigini, drneklem
donemi i¢inde gozlemlenen model parametrelerini temsil eden maksimum olabilirlik
tahmincilerinin (maximum likelihood estimator) modele uygun oldugunun kabul

edilmesi sekline yorumlayabiliriz.



194

Sekil 4.10: Filtrelenmis ve (")ngiiriilmiis Kriz Olasihiklari: Tiirkiye
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Sekil 4.10’un birinci kisminda Tiirkiye i¢in olusturdugumuz déviz kuru baski
endeksi, ikinci kisminda tahmin sonucu elde ettigimiz ikinci rejimin filtrelenmis olasilik
degerleri ve Tgciincii kisminda ise ikinci rejimin Ongoriilmiis olasiliklari
gosterilmektedir. 1990:1-2006:12 donemini kapsayan sekilde de goriilebilecegi gibi
orneklem donemi boyunca bir ¢ok defa rejimler arasi gegis yasanmistir. Kriz durumu
olarak kabul ettigimiz ikinci rejime ilk gecis 1991 yilinda gerceklesmis ve sadece 2 ay
devam etmistir. Bu geg¢is 1991 yilinda Tiirkiye ekonomisinin yasadigi finansal
liberalizasyonunun sebep oldugu resesyon siireci ve Korfez savasinin beklentiler
lizerinde yaratt1ig1 negatif yonlii kayma ile agiklanabilir. ikinci gecis dénemi bir yil
sonra 1992 yilinda gerceklesmistir. Ikinci kayisin sebebini ise 1992 yilinda meydana
gelen ani rezerv kayiplarn ile aciklayabiliriz. Bu yilin ocak ayinda 5.144 milyon dolar
olan uluslararasi rezerv miktari iki ay sonra Mart aymnda 3.786 milyon ve Nisan ayinda
3.482 milyon dolar olarak gerceklemistir. 1992 yilinin ilk ii¢ ay1 igerisinde yasanan

rezerv kaybr %32 diizeyindedir. 1994 krizini 6ngérmede basarili olan model Ocak
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1994°de %36, Subat 1994°de %74, Mart 1994°de %66, Nisan 1994’de %74 oranlarinda
bir adim ileriye yonelik kriz sinyali vermektedir. Buna karsilik, model 2000 yilinin
Eyliil ve Ekim aylarinda kriz olasilig1 sirasiyla %0,6 ve %0,8 olarak belirlenmistir. Bu
basarisizligin temel sebebi 2000 yilinin Kasim ayinda yasanan finansal karigiklik oncesi
donemde ani doviz kuru degisikliklerinin ve rezerv kayiplarinin yasanmamis olmasidir.
Krizin patlama tarihi olarak kabul edilen 17 Kasim 2000 tarihinden sadece iki giin dnce
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin sahip oldugu uluslararasi rezerv miktar1 24,4
milyar dolardir ki, bu rakam 1998 Rusya krizinden sonraki dénemde sahip olunan
maksimum rezerv miktaridir. Ocak 2001 tarihinde %73 bir adim ileriye yonelik kriz
sinyali veren model, 2001 Subat krizinin 6ngérmede basarili olmustur. 2001 sonrasi
donemde gerceklesen son rejim degisikligi Mayis 2006 yasanan finansal istikrarsizligi
takip eden ay olan Haziran 2006 tarihinde gergeklesmistir. Bu baglamda modelin Mayis

2006’da yasanan finansal karisikligi 6ngérmede basarisiz oldugu sdylenebilir.

Tablo 4.21: 1994 ve 2000/2001 Tiirkiye Krizi Donemlerinde Doviz Kuru Baski
Endeksinin Ve Ongoriilen Kriz Olasiliklarinin Aldig1 Degerler

Ongoriilen Ongoriilen
Tarih ENDEKS Kriz Tarih ENDEKS Kriz
Olasiliklar Olasiliklar
1993M10 0.082416 0.093100 2000M09 0.027619 0.063300
1993M11 0.020972 0.101300 2000M10 0.044255 0.080200
1993M12 0.153719 0.089600 2000M11 0.143508 0.073900
1994M01 0.275806 0.360900 2000M12 -0.150396 0.195800
1994M02 0.200393 0.741600 2001M01 -0.079303 0.734000
1994M03 0.400329 0.667500 2001M02 0.462440 0.372900
1994M04 0.532507 0.741700 2001M03 0.214165 0.741700
1994M05 -0.128046 0.741700 2001M04 0.123151 0.722900
1994M06 -0.144201 0.740100 2001M05 -0.002831 0.627900
2001M06 0.161898 0.346000
2001M07 0.026920 0.709200
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SONUC

Gelismekte olan ekonomilerde gozlemlenen finansal krizler gerek sayisi, gerekse
de ekonomik, politik ve sosyal alanlarda yarattiklar: tahribatin biiyiikliigii acisindan son
yillarda biliyiik artis gostermektedir. Gergeklesen finansal karigikliklar ve sebep
olduklar1 agir sonuclar, krizleri agiklamaya ve krizlerin sebeplerini ve olusumunu
onceden tahmin etmeye yonelik ¢cok sayida yeni ¢alismanin yapilmasinda tesvik edici

unsur olmustur.

Iktisat literatiirii esas alindiginda finansal krizleri iki kategoriye ayirmak
miimkiindiir. Bunlar; bankacilik krizleri ve d6viz krizleridir. Bankacilik krizi kavrami
iki farkli durumu ifade eder. Bunlarin ilki, bankalarin yiikiimliiliklerini yerine
getirmelerini  engelleyen gergek veya potansiyel banka iflaslar1 ile banka
basarisizliklaridir. Tkinci durum ise, devletin bankacilik kesiminde ortaya ¢ikacak olasi
krizleri 6nlemek i¢in bankalara yaptigi yardimlar1 biiyiik Olclide arttirarak miidahale
etmesiyle olusur. Literatiirde bankacilik krizlerinin sebepleri iizerinde tartismalar
stirmektedir. Buna karsilik, bankacilik krizlerinin potansiyel sebepleri konusunda
tizerinde goriis birligine varilan nedenler su sekilde siralanabilir; finansal liberalizasyon
ve (de)regiilasyon, likidite problemi, ahlaki tehlike problemi ve makroekonomik

asinma.

Doviz krizi literatiiriiniin baglangici, Salant ve Handerson’un fiyati sabitlenen,
tilkenebilir varlik kaynaklarina yonelik spekiilatif saldirilar1 inceleyen caligsmasini
genisleterek doviz kriz modellerine uygulayan Krugman’in 1979 tarihli makalesi kabul
edilir. Bu ¢aligmada siirdiiriilemez boyuttaki para ve maliye politikalarinin doviz krizini
cabuklastirict etkisi lizerinde durulmaktadir. Kurdaki oynakligi kontrol altinda tutmaya
calisan merkez bankalar1, doviz rezervinin tilkenmesi sorunu ile kars1 karsiya kalacaktir
ve buna karsi kullanilabilecek tek ara¢ olan bor¢lanmanin da bir sinirt vardir.
Miikemmel 6ngoriiye sahip olan spekiilatorler doviz rezervlerinin tikkendigi noktada kur
politikalarmin siirdiiriilebilir olmadigini bilmektedir. Buna bagl olarak, doviz krizi yerli
paranin satis1t dogrultusunda giiclii bir spekiilatif saldirinin meydana gelmesi ile

baslamaktadir.
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Krugman’in ¢alismasi 1984 yilinda Flood ve Garber tarafindan gelistirilmis ve
ardindan benzer sonuglara ulasan pek ¢ok calisma gergeklestirilmistir. 1992 yilinda
Agenor, Bhandri ve Flood tarafindan kapsamli bir taramasi yapilan bu ¢aligmalar birinci

nesil doviz kriz modelleri olarak adlandirilir.

1990’11 yillarin basinda Avrupa ve Meksika’da meydana gelen spekiilatif ataklar
ikinci nesil doviz krizi modelleri ile ilgili calismalar1 arttirmistir. Bu modellerde piyasa
beklentileri ve beklentilerin ayn1 yonde hareket etmesine sebep olan tetikleyici faktorler
makroekonomik politikalarin belirlenmesinde dogrudan etkilidir ve beklentilere bagh
olarak olusan c¢oklu denge s6z konusudur. Bu eksende ekonominin temel
degiskenlerinde bir asinma bulunmasa bile spekiilatorlerin kendi kendini besleyen

beklentileri krizi tetikleyebilecektir.

Uciincii nesil kriz modellerini inga etmeye yonelik ilk ¢alismalar Asya krizinin
(1997/98) hemen ardindan ortaya ¢ikmustir. Yeni tip kriz modellerinin ayirt edici
ozelligi doviz krizlerinin aciklanmasinda, bankalarin ve mikro ekonomik yapinin
lizerinde yogunlasmis olmasidir. Uciincii nesil déviz krizi modellerinden bir kismi déviz
krizlerini, bankacilik krizleri sonucu meydana gelen olusumlar olarak kabul ederlerken,
bir kismi1 da bu iliskinin tersini savunmuslardir. Yine bazi calismalarda doviz ve
bankacilik krizlerinin eszamanli olarak yasanabilecegi ortaya konulmus ve bu tip
modeller “ikiz kriz modelleri” olarak adlandirilmistir. Ugiincii nesil déviz krizi
modelleri altinda 6n plana ¢ikan goriisler asir1, borglanma sendromu, finansal kirillganlik

yaklagimi ve bilango denkligi yaklagimi olarak belirtilebilir.

Teorik kriz modelleri, yasanmis krizlerin olusumunu agiklamaya calisirken,
oncii gostergeler literatiirii teorik modellerin yasanabilecek krizleri ongérmede ne kadar
yeterli oldugu ve bu dngoriiniin kuvvetlendirilmesi i¢in bagka hangi olgularin tizerinde
durulmas1 gerektigini incelemektedir. Iktisat literatiiriine baktigimiz zaman bu konuda
iki temel yaklasimin 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir. Bunlardan birincisi, nispeten daha
popliler bir yaklagim olan probit veya logit modellerin kullanilmasidir. Bu yaklasimda

krizin 6ngoriilmesi amactyla Oncelikle farkli zaman dilimleri kriz ve normal dénem
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olmak tizere iki kesite ayrilir ve ardindan teorik kriz literatiirii yardimiyla elde edilen bir
grup Oncii gosterge kullanilarak bu donemlerin olabilirligine iliskin olasilik dagilim
fonksiyonu elde edilir. ikinci yaklasim ise g¢esitli gdstergelerin belirlenen esik
degerlerine gore sergiledikleri degisimlerin kontroliine dayanan sinyal yaklagimidir. Bu
yaklasim temel olarak reel efektif doviz kuru veya kisa vadeli bor¢ miktar1 gibi degisik
degiskenlerin belirlenen bir esik degeri karsisinda sergiledigi hareketliliklerin
gozlemlenmesine dayanir. Gostergelerden birisinin esik degerinin iizerinde deger almasi

durumunda, olas1 bir krizin olugmak tizere olduguna iliskin sinyal vermis kabul edilir.

Finansal krizlerin ongodriilmesi konusunda genel olarak kullanilan bu iki
yaklagimin finansal kriz literatiiriindeki popiilaritesine ragmen bu yaklasimlar serisel
korelasyonlarin kriz dinamikleri iizerindeki etkisine yeterince dnem verilmemesi, esik
degerlerinin belirlenmesinde standart bir yaklasimin bulunmamasi, kriz dis1 donemlerde
elde edilen bilgiden faydalanilmamasi, degiskenlerin, 6zellikle sinyal yaklasiminda,
istatiksel olarak sinanamamasi gibi bazi eksiklikleri biinyelerinde barindirmaktadir.
Genel yaklagimlarin sahip oldugu bu eksiklikler ampirik finansal kriz literatiiriinde
erken uyart sistemleri insasina yonelik yeni arayislarin ortaya ¢ikmasina sebep
olmustur. Erken uyari sistemleri ingasina yonelik yeni yaklagimlar arasindan 6n plana
cikanlar su sekilde belirtilebilir; siirekli modelleme yaklasimi, yapay sinir aglar
yontemi, otoregresif kosulsal tehlike yaklasimi, riskteki deger yaklagimu,
siirlandirilmig VAR modeli, Fischer diskriminant analizi, egilimsel kukla regresyon

modeli, ikili 6zyineli aga¢ yaklagimi.

Bu calismada, alternatif bir erken uyar1 sistemi kurulmasi amaciyla rejim degisimi
modeli olarak da bilinen, Markov Geg¢is yaklasiminin (the Markov switching model)
kullanilmas1 6nerilmektedir. Modelde normal (kriz olmayan) (s=0) durum ve kirilgan
(kriz) durum (s=1) olmak tizere iki durumun var oldugu varsayilmistir. Normal durum
diisiik ortalama ve diislik volatiliteye sahip rejim olarak ve kriz durumu da yiiksek
ortalama, yiiksek volatiliteye sahip durum olarak kabul edilmistir. Modellerin tahmin
edilmesi sonucu elde edilen kosullu olasilik degerleri t zamanina kadar elimizde olan
bilgiye dayanarak, t zamam icin yapilan olasilik tahminlerini gdsterir. Ongériilmiis

olasilik degerleri ise orneklemin tamamina iligkin bilgiye dayanarak bir adim ileriye
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yonelik olarak tahmin edilmektedir. Calismanin konusu acgisindan esas olan ikinci
rejime gecise ait ongoriilmiis olasilik degerleridir. Modelin ikinci rejime yaptigi her
gecisin kriz donemi olarak kabul edilmesi dogru olmayacaktir. Bu sebeple %50 olasilik
orani esik degeri olarak belirlenmis ve bu esik degerinin {izerinde ikinci rejime gegis

Ongoriisii gosteren olasilik degerleri kriz sinyali olarak kabul edilmistir.

Modelin tahmin edildigi 6rneklem Latin Amerika’dan; Meksika, Arjantin ve
Brezilya, Giineydogu Asya’dan; Tayland, Malezya ve Giiney Kore, Giiney ve Dogu
Avrupa’dan ise Bulgaristan, Rusya, Ukrayna ve Tiirkiye ekonomilerini igermektedir.
1990’larin basinda planli ekonomiden serbest ekonomiye gecis siirecini baglatan
Bulgaristan, Rusya ve Ukrayna ekonomilerini igeren kisimlarda, diizenli veriye
ulagilamamas1 sebebiyle, calisma sirasiyla 1992:1-2006:12, 1994:1-2006:12 ve
1993:1-2006:12 donemlerini, geri kalan ekonomilerin tamamu igin ise 1990:1-2006:12

donemini kapsamaktadir.

Calismada igsel degisken olarak doviz kurundaki ve merkez bankasinin sahip
oldugu uluslararasi rezerv miktarindaki degisim oranlarinin agilikli ortalamasi ile elde
edilen “doviz kuru baski endeksi” kullanilmistir. Potansiyel erken uyar1 gdstergeleri
olarak kullanilan degiskenleri; makroekonomik gostergeler, sermaye akimi gostergeleri,
finansal kirilganlik gostergeleri ve bulasma (contagion) gostergesi olmak tizere dort

kategori altinda siniflandirabiliriz.

Ik grupta yer alan &ncii gostergeleri su sekilde siralayabiliriz; reel efektif doviz
kurundan sapmalar, ithalat miktarindaki degisme, ticaret haddi, enflasyon orani, Biitce
Dengesi/GSMH orani, M1 degisim orani, M2/Rezerv orani diizey ve M2/Rezerv orani
12 aylik degisim. Reel doviz kurunda meydana gelen reel degerlenmeler her zaman
nominal kurda deger kaybi baskist ile sonuglanmaz. Bu sebeple, reel efektif doviz
kurundan sapmalar1 6lgmek amaciyla trend degeri hesaplanmig ve bu trenden sapmalar
esas almmustir. Ithalat miktarindaki degisme ve ticaret haddi gostergeleri uluslararasi
dengesizlikleri 6lgmektedir. Tiiketici fiyatlar1 endeksi kullanilarak merkez bankasi karar

fonksiyonu {iizerinde ©nemli bir etkiye sahip olan enflasyon oram1 modele dahil
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edilmistir. Biitce Dengesi/GSMH gostergesi ise maliye politikalarinin dlgiimii ile ilgili
olan makroekonomik istikrarsizligin 6nemli bir kaynagidir. Merkez bankasinin para
politikasi {izerindeki kontroliinii ifade etmek i¢in dar tanimli para arzindaki gelismeleri
gosteren; M1 degisim orani, kullamilmigtir. Rezerv miktarinin, likiditeyi koruma
yeterliligini 6lgmek amaciyla M2/Rezerv orani diizey ve 12 aylik degisim olmak {izere,
iki farkli doniistlirme yontemi ile modele dahil edilmistir. LIBOR (Londra bankalar
arasi piyasa lger aylik faiz oranlari), cari islemler dengesi ve sermaye ¢ikislarina karsi
kirillganlik endeksi degiskenlerini iceren ikinci kategorideki gostergeler ise sermaye
akimlar ile ilgilidir. Sermaye ¢ikiglarina karsi kirilganlik endeksi genis tanimli para arzi
ile dar tanimhi para arzi arasindaki farkin rezerv miktarima oranlanmasi ile elde
edilmistir. Finansal kirilganlik gostergelerini igeren li¢iincii kategorideki ilk gdsterge
bankacilik kirilganlik endeksidir (IBF). Bu endeks, bankacilik sistemi bilangosundaki
(i)mevduat artig, (ii)yabanci ylikiimliklerdeki artis ve (iii) Ozel sektore verilen
kredilerdeki artig oranlarinin agirlikli ortalamasi alinarak hesaplanmistir. Yurtici kredi
miktarindaki degisim ve genis tamimli para arzi (M2) carpant asirt borclanma
sendromunu ve asirt kredi genislemesini ifade etmektedir. Yurt i¢i kredilerdeki artig
miktart ayn1 zamanda makroekonomik dengesizligin gostergesi olarak da kabul
edilebilir. Yine bu kategori altinda modele dahil edilen son iki gdsterge; MB kamu
kredileri ve Banka Mevduatlari/M2 orani, bankacilik sektoriiniin kirilganligini 6lgmeye
yoneliktir. Son olarak modele diger ekonomilerden elde edilen kriz rejimine gegis
olasiliklarinin ortalamasinin alinmasi ile elde edilen bulasma (contagion) gostergesi

eklenmistir.

Potansiyel erken uyar1 gostergeleri arasindan nihai modellere dahil edilecek
gostergelerin se¢ilmesi amactyla her bir gdstergenin dissal olarak yer aldig1 ve varyansi
sabitlenmis ikili modeller kurularak, gostergelerin katsayilarinin sergiledikleri t-
istatistikleri ve ikili modellerin log-likelihood degerleri elde edilmistir. Bu noktada
gostergelerin se¢imi tahmin edilen katsayilarin isaretlerinin dogru olmasmna ve t-

istatistiklerinin anlamli olmasina bagli olarak yapilmistir.

Yaptigimiz analizin 15181 altinda kurdugumuz on modelden sekizine anlamli

olarak dahil olan reel efektif doviz kurunda trenden sapmalar gdstergesinin oldukca
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etkin bir erken uyar1 gostergesi oldugunu soOyleyebiliriz. Bu gostergeyi finansal
kirilganlik kategorisinde yer alan bankacilik kirilganlik endeksi ve sermaye akimlarinin
yOniinii belirlemede etkili bir role sahip olan LIBOR (Londra bankalar aras1 piyasa tiger
aylik faiz oranlar1) gdstergesi izlemektedir. Bu iki gosterge sirasiyla yedi modele (bu
modeller: Meksika, Arjantin, Tayland, Malezya, Bulgaristan, Rusya ve Tiirkiye) ve alt1
modele (bu modeller: Brezilya, Arjantin, Malezya, Giiney Kore, Bulgaristan ve
Tiirkiye) anlamli olarak dahil olmugtur. Uluslararas: dengesizlikleri 6l¢gmek amaciyla
potansiyel erken uyar1 gostergeleri arasinda yer alan ithalat miktarindaki degisme ve
ticaret haddi gostergeleri ise sadece birer modele (sirasiyla; Malezya ve Meksika)
anlamli olarak dahil olmustur. Bu sonug¢ ticaret haddindeki bozulmalarin finansal

krizlerin sebebi degil sonucu oldugu yoniindeki goriisii destekler niteliktedir.

Bu c¢alismadan elde edilen baska bir onemli sonug; gelismekte olan tilkeler
arasindaki heterojen yapiya bagli olarak, finansal krizlerin Ongoriilmesi amaciyla
kullanilacak bir erken uyari sisteminin etkinliginin arttirilmasi i¢in iilke 6zelinde farkl
oncii gostergelerin  kullanilmas: gerektigidir. Ornegin ¢aligmamizda buldugumuz
sonuglara gore: bankacilik sektoriindeki kirllganligi 6l¢meye yonelik olarak potansiyel
oncii gostergeler arasinda yer alan, MB kamu kredileri ve Banka Mevduatlari/M2
gostergelerinden MB kamu kredileri gostergesi, Latin Amerika {lkeleri igin
kurdugumuz her li¢ modele de anlamli olarak dahil olurken, Giineydogu Asya iilkeleri
icin kurulan modellerin higbirinde anlamli bulunmamistir. Buna karsilik, Banka
Mevduatlari/M2 oran1 gostergesi Giineydogu Asya iilkelerinden Malezya ve Giiney
Kore icin kurulan modellere anlamli olarak dahil olmus, fakat Latin Amerika iilkeleri

icin kurulan modellerde anlamsiz bulunmustur.

Modelin tahmin edilmesi ile elde edilen sonuclar; Latin Amerika Ulkeleri,
Giineydogu Asya Ulkeleri ve Dogu ve Giiney Avrupa Ulkeleri olmak iizere ii¢ baslik
altinda toplanmistir. Model 1994 Meksika krizini, 1999 Brezilya krizini, 1994 Meksika
krizine bagli olarak Arjantin ekonomisinin 1995 yili boyunca igine girdigi derin
resesyon donemini ve Arjantin 2002 krizini, 1997 Tayland krizini, Malezya’da Eyliil
1997°de basladig1 kabul edilen krizi, 1997 Giliney Kore krizini, 1996 yilinin Mayis

ayinda baglayan ve 1997 yilinin subat ayma kadar devam eden Bulgaristan finansal
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krizini, Rusya’da Agustos 1998’de yasanilan finansal krizi, Eylil 1998°de yasanan
Ukrayna krizini, 1994 ve 2001 Tirkiye krizini 6ngoérmede basarili olmustur. Buna
karsin, model 2000 yilmin Kasim ayinda Tiirkiye’de yasanmis olan finansal krizi
ongormede basarisiz olmustur. Bu basarisizligin temel sebebi 2000 yilinin Kasim
ayinda yasanan finansal karisiklik dncesi donemde ani doviz kuru degisikliklerinin ve
rezerv kayiplarinin yasanmamis olmasidir. Krizin patlama tarihi olarak kabul edilen 17
Kasim 2000 tarihinden sadece iki giin dnce Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin
sahip oldugu uluslararasi rezerv miktar1 24,4 milyar dolardir ki, bu rakam 1998 Rusya

krizinden sonraki donemde sahip olunan maksimum rezerv miktaridir.

Sonu¢ olarak, Latin Amerika, Giineydogu Asya, Dogu ve Giliney Avrupa
bolgelerinden toplam on gelismekte olan iilkeyi kapsayan c¢alismadan elde edilen
ampirik sonuglar degerlendirildiginde, Markov gec¢is modellemesinin finansal krizlere
yonelik bir erken uyar1 sistemi kurulmasi amacina uygun bir ara¢ oldugu sdylenebilir.
Modelin dogrusal olmayan yapisi finansal kriz literatiiriinde son donemde oldukca
onem kazanan asimetri, volatilite gibi dinamik hareket kaliplarini analiz edebilmektedir.
Model krizin olusma olasiliginin derecesini acik bir sekilde ortaya koyabilmektedir.
Modelden elde edilen sonuglarin beraberinde, bir adim ileriye yonelik tahmini de
saptamasi, bu modelin kendiliginden erken uyar1 sistemi olarak kullanilmasini olanakli

kilmaktadir.
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EK-1: iKiLi MODELLER SONUCU ELDE EDIiLEN KATSAYI VE T-iSTATIiSTiGi DEGERLERI

EK 1-1: Latin Amerika Ulkeleri

Meksika Brezilya Arjantin

Katsay1 t-istat Katsay1 t-istat Katsay1 t-istat
Reel Efek. Doviz Kurunda Trenden Sapmalar 0.0092 2.1167 0.0025 1.7484 0.0020 0.5204
M1 (% Degisim) -0.0096 -1.4141 0.0007 1.2043 -0.0112 | -10.5791
M2/Rezerv (Diizey) -0.0033 -3.0638 -0.0086 | -1.9917 0.0108 0.4497
M2/Rezerv (% Degisim) 0.0076 0.7937 0.0365 1.2319 -0.0776 | -1.0225
Ithalat (% Degisim) -0.0057 -0.3635 -0.0356 | -0.7555 | -0.0350 | -1.3761
Ticaret Haddi -0.0023 -0.2322 -0.0022 | -1.7429 | -0.0000 | -1.7429
Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi -0.0434 -2.4152 0.7876 8.2615 -0.0052 -2.3034
Biitce DengesiGSMH | - | --e-- -0.0000 | -0.0205 | -0.0410 | -0.9910
LIBOR -0.0026 -2.6820 0.0022 0.8956 0.0085 1.1452
Cari Islemler Dengesi -0.0160 -0.0916 -0.0123 | -0.2444 | -0.0000 -1.4854
Sermaye Cikislarina Kars1 Kirllganhk -0.0037 -3.1639 -0.3260 | -3.6175 | -0.3260 -3.6175
Bankacilik Kirillganhik Endeksi (IBF) -0.0080 -2.7595 0.0154 0.8588 -0.0061 -0.2046
MB Kamu kredileri (% Degisim) 0.0001 0.1982 0.0318 1.6849 0.0318 1.6849
M2 Carpan 0.0034 2.6402 0.0006 0.8473 0.0243 2.9383
Banka Mevduatlary M2 (% Degisim) 0.0126 0.800 0.1083 03227 | - | -
Yurti¢i Krediler (% Degisim) -0.0138 -1.2475 0.0012 1.0154 -0.0193 -0.3505
Bulasma (Contagion) Gostergesi -0.0101 -0.7446 0.0334 0.4692 0.509 1.5203
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EK 1-2: Giineydogu Asya Ulkeleri

Tayland Malezya G. Kore

Katsay1 t-istat | Katsay1 t-istat | Katsay1 | t-istat
Reel Efek. Doviz Kurunda Trenden Sapmalar 0.0022 2.3107 0.0006 1.6685 | -0.0011 | -1.9763
M1 (% Degisim) 0.0435 1.2325 | -0.0047 | -0.3161 | 0.0202 0.8023
M2/Rezerv (Diizey) -49.0105 | -1.2633 | 0.0010 0.5815 2.0690 1.3511
M2/Rezerv (% Degisim) 0.4845 0.5891 0.0005 0.0735 0.0483 2.5131
Ithalat (% Degisim) -0.0008 | -0.0557 | 0.0082 0.9980 | -0.0002 | -0.0121
Ticaret Haddi -0.0110 | -0.4058 | -0.0004 | -0.0630 | -0.0042 | -0.5456
Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi -0.2382 | -2.2906 | -0.0631 | -0.5326 | 0.1774 1.5785
Biitce Dengesi/GSMH 0.00027 | 0.2500 | -0.0330 | -0.1304
LIBOR -0.0004 | -0.3909 | 0.0013 1.9839 0.0022 1.6537
Cari Islemler Dengesi -0.0023 | -0.1700 -0.0546 | -0.3986
Sermaye Cikislarina Kars1 Kirllganhk -7.0617 | -0.9888 0.0014 0.6891 3.1086 1.3594
Bankacilik Kirllganlhik Endeksi (IBF) -0.0050 | -2.0490 | -0.0003 | -0.0960 | 0.0059 1.5420
MB Kamu kredileri (% Degisim) -0.0010 | -0.9041 0.0002 0.2278 -0.0168 | -1.9675
M2 Carpan 0.0023 0.9576 | -0.0001 | -0.1675 | -0.0009 | -1.4109
Banka Mevduatlary M2 (% Degisim) -1.2504 | -3.1287 | -0.0623 | -1.0318 | -0.3149 | -1.1073
Yurti¢i Krediler (% Degisim) -0.0338 -1.908 0.0016 0.8328 0.0835 1.9286
Bulasma (Contagion) Gostergesi -0.0136 | -0.8537 | -0.0019 | -0.1601 | 0.0112 0.5727
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EK 1-3: Dogu ve Giiney Avrupa Ulkeleri

Bulgaristan Rusya Ukrayna Tiirkiye
Katsay1 t-istat Katsay1 t-istat Katsay1 t-istat. Katsayi t-istat
Reel Efek. Doviz Kurunda Trenden Sapmalar | 0.0062 3.2177 0.0017 1.3833 0.0026 0.3800 0.0029 3.4126
M1 (% Degisim) -0.0052 -1.2994 | -0.0218 -0.7563 0.0134 1.3298 0.0405 24741
M2/Rezerv (Diizey) 0.0049 1.7099 -0.0092 -2.0815 | -0.00072640 | -12.491 -0.0028 -0.6671
M2/Rezerv (% Degisim) 0.0550 2.1006 -0.0169 -0.7536 -0.0121 -52.6602 -0.0088 -0.4024
Ithalat (% Degisim) -0.0030 | -0.9840 -0.0257 -0.6597 -0.0161 -2.3106 -0.0108 -0.4978
Ticaret Haddi -0.0000 | -0.2814 -0.0021 -0.0948 | -4.1850e-006 | -0.43849 | 8.9741e-006 1.0244
Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi -0.0072 -2.1235 -0.5538 -1.6904 | 0.00089369 1.1285 0.0359 2.392014.
Biitce Dengesi/GSMH -0.0004 | -0.1432 -0.0120 -0.0102 0.00231 0.0056 0.3443 5.0882
LIBOR 0.0017 0.9613 -0.0028 -1.4261 0.0023 0.3774 0.0051 2.1245
Cari Islemler Dengesi -0.0007 -1.0523 -0.0000 -0.1781 | -6.8465e-006 | -0.95427 | 9.6230e-06 | 0.42369
Sermaye Cikislarina Kars1 Kirllganhk 0.0049 1.5250 -0.0233 -2.6193 -0.0023 -30.3065 -0.0109 -1.3951
Bankacilik Kirilganlik Endeksi (IBF) -0.0187 -1.5687 -0.0196 -1.2883 0.0042 1.6375 -0.0168 -3.2498
MB Kamu kredileri (% Degisim) -0.0072 -1.4281 | 0.015848 | 1.03437 0.0098 0.4213 3.26E-09 1.09262
M2 Carpan -0.0016 -0.1513 -0.0627 -2.4312 -0.0133 -2.1130 -0.0028 -1.6321
Banka Mevduatlary/ M2 (% Degisim) -0.0186 | -0.1560 -0.4964 -3.3433 -0.0224 -1.0003 0.5026 1.5411
Yurti¢i Krediler (% Degisim) -0.0197 -1.6679 -0.0278 -1.2069 0.0121 4.7125 0.0392 3.1322
Bulasma (Contagion) Gostergesi -0.0115 | -0.2181 0.0379 0.9001 0.0399 24474 0.067966 1.9829
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EK 2: NiHAI MODELLERE DAHIL EDIiLEN GOSTERGELERIN ORNEKLEM
DONEMINDE SERGILEDIGI DEGERLER
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EK-3: MODELLERIN TAHMIiNi SONUCU ELDE EDILEN REJIiM
OZELLIKLERIi VE REJiM SINIFLANDIRMALARI

EK 3-1: MEKSIKA

Rejim Ozellikleri

Gozlem Sayisi
Rejim 1 179.8
Rejim 2 23.2

Olasihk Durasyon
0.8976 33.68
0.1024 3.84

Rejim Siniflandirmasi

Rejim 1

1990:5 - 1993:11 [0.9799]
1994:7 - 1994:10 [0.9355]
1995:2 - 1995:2 [0.9998]
1995:12 - 1998:7 [0.9960]
1998:10 - 2006:12 [0.9958]

Rejim 2

1990:2 - 1990:4 [0.9730]
1993:12 - 1994:6 [0.8920]
1994:11 - 1995:1 [0.9982]
1995:3 - 1995:11 [0.8539]
1998:8 - 1998:9 [0.8670]

EK 3-2: BREZILYA

Rejim Ozellikleri

Gozlem Sayis1
Rejim 1 149.6
Rejim 2 49.4

Olasihik Durasyon
0.7648 15.60
0.2352 4.80

Rejim Siniflandirmasi

Rejim 1

1990:4 - 1990:9 [0.9525]
1991:4 - 1991:7 [0.9405]
1991:12 - 1994:6 [0.9255]
1995:6 - 1998:8 [0.9728]
1998:10 - 1998:12 [0.6636]
1999:11 - 2002:5 [0.9500]
2002:10 - 2003:2 [0.8210]
2003:10 - 2006:9 [0.9599]

Rejim 2

1990:3 - 1990:3 [1.0000]
1990:10 - 1991:3 [0.9092]
1991:8 - 1991:11 [0.9955]
1994:7 - 1995:5 [0.8967]
1998:9 - 1998:9 [0.9998]
1999:1 - 1999:10 [0.9394]
2002:6 - 2002:9 [0.9609]
2003:3 - 2003:9 [0.8665]
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EK 3-3:ARJANTIN

Rejim Ozellikleri

Gozlem Sayis1 Olasihk Durasyon
Rejim 1 155.6 0.8375 33.77
Rejim 2 35.4 0.1625 6.55

Rejim Siniflandirmasi

Rejim 1

1991:9 - 1994:9 [0.9955]
1995:9 - 2001:2 [0.9695]
2001:9 - 2001:9 [1.0000]
2002:8 - 2005:12 [0.9998]
2006:2 - 2006:12 [1.0000]

Rejim 2

1991:2 - 1991:8 [0.9230]
1994:10 - 1995:8 [0.9137]
2001:3 - 2001:8 [0.9992]
2001:10 - 2002:7 [0.9729]
2006:1 - 2006:1 [1.0000]

EK 3-4:TAYLAND

Rejim Ozellikleri

Gozlem Sayisi Olasihk Durasyon
Rejim 1 176.4 0.8706 12.61
Rejim 2 26.6 0.1294 1.87

Rejim Siniflandirmasi

Rejim 1

1990:2 - 1991:2 [0.9546]
1991:4 - 1997:4 [0.9592]
1997:6 - 1997:6 [0.9853]
1997:9 - 1997:9 [1.0000]
1998:2 - 1998:4 [0.9677]
1998:7 - 1998:12 [0.7809]
1999:3 - 1999:11 [0.9647]
2000:2 - 2001:2 [0.9360]
2001:4 - 2002:4 [0.8774]
2002:7 - 2003:8 [0.8899]
2003:10 - 2006:12 [0.9646]

Rejim 2

1991:3 - 1991:3 [0.8560]
1997:5 - 1997:5 [0.6134]
1997:7 - 1997:8 [1.0000]
1997:10 - 1998:1 [0.9999]
1998:5 - 1998:6 [1.0000]
1999:1 - 1999:2 [0.6328]
1999:12 - 2000:1 [0.7789]
2001:3 - 2001:3 [0.8936]
2002:5 - 2002:6 [0.9087]
2003:9 - 2003:9 [0.9146]
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EK 3-5: MALEZYA

Rejim Ozellikleri

Gozlem Sayisi
Rejim 1 177.6
Rejim 2 23.4

Olasihk Durasyon
0.8935 26.78
0.1065 3.19

Rejim Siniflandirmasi

Rejim 1

1990:4 - 1990:11 [1.0000]
1991:5 - 1991:12 [1.0000]
1992:2 - 1992:3 [1.0000]
1992:7 - 1994:12 [1.0000]
1995:2 - 1997:7 [1.0000]
1998:3 - 1998:3 [1.0000]
1998:8 - 2006:10 [0.9944]

Rejim 2

1990:2 - 1990:3 [0.9986]
1990:12 - 1991:4 [0.9958]
1992:1 - 1992:1 [1.0000]
1992:4 - 1992:6 [0.9987]
1995:1 - 1995:1 [1.0000]
1997:8 - 1998:2 [1.0000]
1998:4 - 1998:7 [0.9804]

EK 3-6:GUNEY KORE

Rejim Ozellikleri

Gozlem Sayis1
Rejim 1 165.5
Rejim 2 32.5

Olasihik Durasyon
0.8391 25.39
0.1609 4.87

Rejim Siniflandirmasi

Rejim 1

1990:3 - 1990:11 [0.9239]
1991:4 - 1997:3 [0.9787]
1998:1 - 1998:2 [0.8666]
1998:10 - 2000:9 [0.9690]
2001:5 - 2004:9 [0.9575]
2005:1 - 2006:8 [0.9693]

Rejim 2

1990:12 - 1991:3 [0.9826]
1997:4 - 1997:12 [0.8331]
1998:3 - 1998:9 [0.9695]
2000:10 - 2001:4 [0.9307]
2004:10 - 2004:12 [0.7388]
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EK 3-7:BULGARISTAN

Rejim Ozellikleri

Gozlem Sayisi Olasihk Durasyon
Rejim 1 109.8 0.6683 11.65
Rejim 2 58.2 0.3317 5.78

Rejim Siniflandirmasi

Rejim 1

1993:3 - 1993:11 [0.8410]
1994:8 - 1994:10 [0.8411]
1995:9 - 1995:11 [0.6251]
1997:3 - 1997:10 [0.9621]
1998:2 - 1998:11 [0.8938]
1999:2 - 2000:10 [0.8678]
2001:2 - 2003:11 [0.7944]
2004:2 - 2006:12 [0.8990]

Rejim 2

1993:1 - 1993:2 [1.0000]
1993:12 - 1994:7 [0.9925]
1994:11 - 1995:8 [0.9521]
1995:12 - 1997:2 [0.9367]
1997:11 - 1998:1 [0.7393]
1998:12 - 1999:1 [0.6716]
2000:11 - 2001:1 [0.7246]
2003:12 - 2004:1 [0.6050]

EK 3-8:RUSYA

Rejim Ozellikleri

Gozlem No
Rejim 1 94.1
Rejim 2 45.9

Olasihk Durasyon
0.6768 31.64
0.3232 15.11

Rejim Siniflandirmasi

Rejim 1

1995:2 - 1995:3 [0.8317]
1995:6 - 1995:11 [0.9611]
1997:7 - 1997:10 [0.6264]
1999:11 - 2006:9 [0.9972]

Rejim 2

1995:4 - 1995:5 [0.8341]
1995:12 - 1997:6 [0.9751]
1997:11 - 1999:10 [0.9758]
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EK 3-9:UKRAYNA

Rejim Ozellikleri

Gozlem No
Rejim 1 137.6
Rejim 2 17.4

Olasihk Durasyon
0.8889 10.28
0.1111 1.29

Rejim Siniflandirmasi

Rejim 1

1994:1 - 1994:5 [0.9620]
1994:7 - 1994:8 [1.0000]
1994:11 - 1994:11 [1.0000]
1995:1 - 1995:3 [1.0000]
1995:5 - 1995:7 [1.0000]
1995:9 - 1996:11 [0.9996]
1997:1 - 1997:12 [0.9891]
1998:3 - 1998:6 [0.9472]
1998:10 - 1999:1 [0.9565]
1999:3 - 1999:6 [0.9752]
1999:8 - 1999:11 [1.0000]
2000:1 - 2005:3 [0.9783]
2005:5 - 2006:11 [0.9933]

Rejim 2

1994:6 - 1994:6 [1.0000]
1994:9 - 1994:10 [1.0000]
1994:12 - 1994:12 [1.0000]
1995:4 - 1995:4 [1.0000]
1995:8 - 1995:8 [1.0000]
1996:12 - 1996:12 [0.9993]
1998:1 - 1998:2 [0.7470]
1998:7 - 1998:9 [0.9306]
1999:2 - 1999:2 [0.9994]
1999:7 - 1999:7 [0.9710]
1999:12 - 1999:12 [1.0000]
2005:4 - 2005:4 [0.8429]

EK 3-10:TURKIYE

Rejim Ozellikleri

Gozlem Sayisi
Rejim 1 163.4
Rejim 2 39.6

Olasihk Durasyon
0.8082 16.31
0.1918 3.87

Rejim Siniflandirmasi

Rejim 1

1990:2 - 1990:12 [0.9526]
1991:4 - 1991:12 [0.9383]
1992:9 - 1993:11 [0.9087]
1994:8 - 1994:12 [0.9765]
1995:2 - 1995:10 [0.9033]
1996:1 - 2000:10 [0.9658]
2001:7 - 2001:8 [0.5406]
2001:10 - 2006:4 [0.9279]
2006:6 - 2006:12 [0.9214]

Rejim 2

1991:1 - 1991:3 [0.9427]
1992:1 - 1992:8 [0.8053]
1993:12 - 1994:7 [0.9835]
1995:1 - 1995:1 [0.9544]
1995:11 - 1995:12 [0.8963]
2000:11 - 2001:6 [0.9150]
2001:9 - 2001:9 [0.5233]
2006:5 - 2006:5 [0.9894]
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