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KISALTMALAR

AB . Avrupa Birligi

ABD : Amerika Birlesik Devletleri

BRIC : Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin

DYY : Dogrudan Yabanci Yatirim

EMS : Avrupa Para Sistemi

ERM : Avrupa Déviz Kuru Mekanizmasi

FBE : Finansal Baski Endeksi

FED : Amerika Merkez Bankasi
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G8 : Avusturalya, Arjantin, Endonezya, Meksika, Suudi Arabistan, Giiney
Afrika, Giiney Kore, Tiirkiye

GSMH : Gayri Safi Milli Hasila

GSYH : Gayri Safi Yurtici Hasila

GSO > Guiriiltii Sinyal Orani

HSO : Hata Sinyal Orani1

IHF : Uluslararasi Finans Enstitiisii

IGE : Insani Gelisme Endeksi

IMKB : Istanbul Menkul Kiymetler Borsast

IMF : Uluslararasi1 Para Fonu

KiT : Kamu Tktisadi Tesebbiisi

KKBG : Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi

KLR : Kaminsky-Leinhart-Rose Methodu

MTFA : Orta Vadeli Finansal Yardim

NAFTA : Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlagmasi

OECD : Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii

RMBS : Konut Ipotegi Destekli Menkul Kiymetler

SEA - Avrupa Para Senedi

STMS : Kisa Vadeli Para Destegi

TCMB : Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1

TL : Tiirk Liras1

TMSF : Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu

TUIK : Tiirkiye Istatistik Kurumu
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GIRIS

Yasanan finansal krizlerin ekonomik maliyetinin yiiksekligi akademisyenleri finansal
krizlerin onceden tahmin edilmesine yonelik ¢alismalara yonlendirmektedir.
Dolayisiyla, finansal kriz oncii gostergelerine ilgi artmistir. Finansal kriz erken uyari
gostergelerine olan ilginin artmasinin bir diger nedeni; 6dememe riskleri ve kur riski ile
ilgili yakindan izlenen iki piyasa goOstergesinin, yani faiz orani farki ile kredi
notlarindaki degisikliklerin, para ve bankacilik krizleri hakkinda erken uyarilar
saglamadiklarina dair kanitlarin gittikce artmasidir. Finansal krizler 6ngoriilebilseydi,
1992 sonunda patlak veren Avrupa Doviz Krizinin engellenmesi i¢in 150-200 milyar
dolar tasarruf edilirdi. Aym1 sekilde 1994 yilinda Meksika’da yasanan para krizinde
GSYH’de %6’lik bir diisiis yasanmazdi (Goldstein vd., 2000:7).

Finansal krizlerin 6ngoriilebilmesi {izerine yapilan ampirik ¢alismalar 1990’11 yillarin
ortalarindan itibaren literatiirde yerini almistir. Bu yonde yaygin olarak uygulanmaya
baslanan “sinyal yaklasimi1” yontemi 1998 yilinda Kaminsky, Lizondo ve Reinhart
tarafindan gelistirilmistir. Bu ¢aligmanin 6ncesinde Frankel ve Rose tarafindan 1996
yilinda sinirli bagimli regresyon modeli (logit-probit) kullanilarak 105 gelismekte olan
ilkede yasanan 70 kriz incelenmistir. Yine aym tarihte Sachs, Tornell ve Velasco
tarafindan yapilan calisma da literatiirde yerini alir. Bu saydigimiz standart modellere
alternatif modeller de gelistirilmistir. Siniflama ve Regresyon Agacglari Modeli
(Breiman, 1984), Markov Rejim Degisimi Modeli (Hamilton, 1989), Yapay Sinir Aglar
Modeli (Nag ve Mitra, 1999), Fisher Diskriminant Analiz (Burkart ve Coudert, 2000),
Smirlandirilmis VAR modeli (Krokoska, 2000) standart modellere alternatif olarak
sayilabilir (Avci ve Altay, 2013:49).

Calismanin Konusu

Calismada 1990 yilindan bu yana G20 iilkelerinde yasanan krizler tek tek ve BRIC, G7,
G8 ve G20 iilkeleri kapsaminda finansal baski endeksi ile tespit edilmistir. Ardindan
KLR yontemi kullanilarak krizlerin Oncii gostergeleri tespit edilerek ortak bir
sinyalleme modeli gelistirmeye yardimci olacak makro ekonomik gostergeler

belirlenmistir.



Calhismanin Amaci

Finansal krizlerin ekonomik maliyetlerinden ve politikalarin uygulanma siirecinde
yasanmasi olas1t i¢ ve dis gecikmelerin yaratabilece§i olumsuzluklardan korunmak
amaciyla finansal krizlerin Ongoriilebilirligine imkan taniyan temel ekonomik

gostergelerin tespit edilmesi amaglanmustir.

Ulkeler gelismislik diizeyleri, sosyo-ekonomik durumu, ekonomik iliskileri ve ekonomi
tarihi goz oniine alindiginda iilke gruplari olusturularak kiimiilatif degerlendirilmesi ile
iilkelerin tek tek incelenmesi sonucunda ortaya ¢ikabilecek farkliliklar ortaya koyularak,
olusturulan {ilke gruplarna 06zgii kriz tahmincilerini belirlemek ve ilerleyen
caligmalarda finansal krizleirn Ongoriilebilmesini saglayan sinyalleme sistemi

gelistirilmesine imkan sunmak amaglanmaktadir.
Calismanin Onemi

Sinyal yaklagimiyla gelistirilen ve finansal krizlerin Ongoriilebilirliginde kullanilan
finansal baski endeksi, ekonomi politikasinin belirlenmesi agisindan bazi yararlar
saglamaktadir. Oztiirkler ve Goksel (2013:5), finansal baski endeksinin yararlarmi

asagidaki ii¢ madde seklinde siralamaktadir:

(1) Ekonomik soklarin 6nceden tahmin edilmesini saglayarak korumaci ve onleyici
politikalarin gelistirilmesine ve ekonomik soklara neden olan finansal unsurlarin

katkisinin ayirt edilmesine imkan saglar,

(2) Hesaplanan finansal baski endeksinin c¢esitli standart sapmalar dikkate alinarak
hesaplanmasi1 incelenen degiskenlerin soklara olan duyarliligini ortaya koymaya ve

kademeli 6nlem politikalarinin alinmasina imkan tanir,

(3) Finansal baski endeksinin bilesenlerinin seyrine bakilarak ve incelenen gostergeler

sayesinde soklarin yurti¢i ya da yurtdist kanallar oldugu ayristirilabilir.

Sinyal yaklagiminin krizin 6ngdriilebilirliginde kullanilan diger tahmin modellerinden

istiinliiklere sahip olmasi c¢alismamizin 6nemli bir noktasidir. Edison (2003)’un

caligmasindan bu yana literatiirde biitiin iilkeleri tek tek inceleyip, oncli gostergelerini

raporlayan ¢aligmanin olmamasi da yapilan ¢aligmanin 6nemini ortaya koymaktadir.

Ayrica hem fiilkeleirn bireysel hem de belli gruplar halinde degerlendirilip en uygun
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sinyalleme modelinin belirlenmesine imkan tanimasi agisindan literatiire katkisi 6nem
arz edecektir. Ayrica gostergelerin kriz ayindan ortalama kag¢ ay oOnce ilk sinyalini
verdigi gosterilerek politika uygulamalarinda i¢ ve dis gecikmenin neden olacagi negatif

durumlarin giderilmesine katki saglanacaktir.
Calismanin Yontemi

Sinyal yaklagimini ele alan calismanin genel ¢ergevesi ve yontemine bakildiginda;
birinci bolimde finansal kriz kavrami ve gesitleri agiklanmis ve 1990 yilindan itibaren
diinyada ve Tiirkiye’de yasanan finansal krizlerin gelisim silireci incelenmistir. Bu
boliimde ayrica gerceklesen krizlerin gelisim siireci ve temel ekonomik gostergeleri

dikkate alinarak olusturulan kriz modelleri ele alinmistir.

Ikinci béliimde finansal krizlerin meydana geldigi tarihi tespit etmemize ve krizin
gerceklesme olasiligini ortaya koyan Oncii ekonomik gdstergelerin tespiti igin
bagvuracagimiz KLR (sinyal yaklagimi) ydnteminin metodolojik c¢ergevesi
aciklanmistir. Bu boliimde ayrica literatiirde krizlerin 6ngoriilebilirligi tizerine yapilan
caligmalarin kapsamlar1 degerlendirilmis ve bdylece tezin literatiirle benzer ve ayrigsan
yonleri ortaya koyulmaya calisilmistir. Sinyal yaklasiminin metodolojik ¢ergevesi
belirlendikten sonra tezde inceledigimiz iilke ve iilke gruplari ile caligma donemi ve

incelenen ekonomik gostergeler belirtilmistir.

Calismanin devam eden tigiincii boliimiinde 1990 yili itibariyle tilkeler ilk 6nce BRIC,
G7 ve G8 ilke gruplarina ayrilmis hem tek tek hem de kiimiilatif olarak sinyal
yaklagimi ile incelenmistir. Kaminsky vd. (1998) tarafindan literatiire kazandirilan ve
Edison (2003) tarafindan gelistirilen KLR yoOnteminden hareketle iilkelerdeki kriz
tarihleri belirlenerek, bu kriz donemlerinde krizin gelisiminin habercisi olabilme
niteligine sahip temel makroekonomik ve finansal sistem gostergelerinin belirlenmesi
amaglanmaktadir. Ayrica gostergelerin kriz ayindan ka¢ ay once ilk sinyalini verdigi
gosterilerek politika uygulamalarinda i¢ ve dis gecikmenin neden olacagi negatif

durumlarin giderilmesine katki saglanacaktir.

Calismanin son bdlimiinde ise sinyal yaklasimi ile G20 {lkeleri kiimiilatif olarak
degerlendirilmistir. Ayrica Ugiincii Boliim’de olusturulan iilke gruplarinin tespit edilen

kriz Oncii goOstergeleri karsilastirilarak, ortaya ¢ikan farkliliklar nedenleri ile



aciklanmistir. Boliimiin devaminda meydana gelebilecek kriz olasiliklarina karsi
yiriitiilebilecek  kriz  Onleyici politikalar teorik  gerekgelerine dayandirilarak
sunulmustur. Incelenen iilkelerin gelismislik diizeyleri, sosyo-kiiltiirel yapilari, ekonomi
tarihleri dikkate alinarak gruplandirilmast bu iilke gruplarina yonelik ortak Oncii
gostergelerin  belirlenerek kiimiilatif bir sinyalleme sistemi gelistirilmesi imkani

sunmustur.



BOLUM 1. FINANSAL KRiZLER

1.1. Finansal Kriz Kavrami

5% ¢

Kriz kavrami kelime karsiligi olarak “aniden ortaya ¢ikan aksakliklar”, “cokiintii”, “bir
iilkede veya iilkeler arasinda, toplumun veya bir kurulusun yasaminda goriilen gii¢
donem, bunalim, buhran” seklinde tanimlanir. Ayni sekilde ekonomik kriz de;
ekonomide ortaya ¢ikan, temel makroekonomik gostergelerin isleyisinde aksamalara

neden olan dengesizlikler seklinde kendini gdsterir.

Ik baslarda finansal kriz tanimlarinin iki farkli goriis etrafinda toplandigim goriiyoruz.
Bir tarafta Charles Kindleberger ve Hyman Minsky tarafindan gelistirilen eklektik
goriis; diger tarafta Firedman ve Schwartz (1963) gibi monetarist iktisat¢ilar tarafindan
gelistirilen ve finansal krizlerin baglangicini banka paniklerine baglayan goriis
cercevesinde tanimlanan finansal kriz kavrami. Monetaristler para arzinda keskin bir
azalma ve banka paniklerinin olmadig: takdirde varlik fiyatlarindaki asir1 diistis ve reel
sektordeki daralmayi1 gergek bir finansal kriz olarak tanimlamamaktadir. Bu durum
Schwartz (1986) tarafindan daha ziyade “sahte finansal kriz” olarak tanimlanmistir.
Sahte finansal krizlerde para arzinin genisletilmesi ile enflasyona yol acan ve ekonomik
verimliligi azaltan devlet miidahaleleri gereksiz ve zararlidir. Bu goriisiin aksine
Kindleberger (1978) ve Minsky (1972)’e gore finansal kriz varlik fiyatlarindaki keskin
diisiis, reel ve finansal piyasalardaki firmalarin basarisizliklarindaki artig, deflasyon ya
da enflasyonun varligi, doviz piyasalarindaki aksakliklarin kombinasyonunu igerir.
Schwartz (1986) tarafindan Kindleberger-Minsky goriisiine gelen en onemli elestiri;
finansal kriz kavrami aciklanirken ¢ok genis bir ¢erceve kullanmis olmalari ve buna
bagli olarak dogru kamu miidahalesine karar vermenin zor olacag: seklindedir (Aktaran;

Mishkin, 1992:116).

Minsky’e  (1995:8-10) gére bir ekonomide sorumluluklarin  zamaninda
gerceklestirilmesi noktasinda ortaya ¢ikan aksamalarin ekonomik sistem igerisinde daha
biiyiik aksakliklart dogurmasi sistemin kirilgan bir yapiya sahip oldugunu gosterir. Elde
edilen nakit akimlar, yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde yeterli degilse finansal kriz
kacinilmazdir. Finansal krize neden olan diger bir faktér yatinm kanalinda yasanan

aksakliklardir. Talebin azalmasiyla birlikte iireticilerin satis beklentileri ve kar diizeyleri
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azalacak ve buna bagli olarak yatirnm harcamalari azalacaktir. Yanlis uygulanan para ve
maliye politikalar1 da dissal etki yoluyla finansal sistemde kirilganlig1 artirarak krize
neden olmaktadir. Ornegin faiz oranlarindaki artis iki kanaldan istikrarsizliga neden
olacaktir. ilk kanal yatirimlardan elde edilmesi beklenen nakit akisin degerinin diismesi
seklindedir. Ikinci kanal bor¢ almirken degisken faiz iizerinden yapilan anlasmalar

neticesinde borglarin degerindeki artis seklindedir (Tokucu, 2012:202).

Mishkin’e (1992:117) gore finansal kriz, olumsuz se¢im ve ahlaki tehlike sorunlarinin
daha da kotiilestigi finansal piyasalardaki bir bozulmadir. Bu nedenle finansal piyasalar,
en verimli yatirnm firsatlarina sahip olanlara verimli bir sekilde fon kanali

saglayamamaktadir.

Ekonomik krizler; reel krizler, finansal krizler, konjonktiirel krizler ve yapisal krizler
seklinde gruplandirilir. Reel krizler; mal-hizmet ve isgiicii piyasalarindaki “miktar”larda
yani iretimde ve/veya istihdamda ciddi daralmalar (durgunluk ve issizlik Krizi)
bi¢iminde ortaya ¢ikar. Finansal krizler ise doviz ve hisse senedi piyasalari gibi finans
piyasalarindaki siddetli fiyat dalgalanmalar1 veya bankacilik sisteminde bankalara geri
donmeyen kredilerin asir1 derecede artmasi sonucunda yasanan ciddi ekonomik sorunlar
olarak kabul edilebilir (Kibritgioglu, 2001:2). Ahlaki tehlike ve ters se¢im sorunun
giderek yayginlagsmasi sonucu finansal piyasalarin isleyisini yerine getirememesi, reel
sektorde yatinmlarin finansmaninda sikintilar doguracagindan reel krizleri de
beraberinde getirir. Konjonktiirel krizler kapitalist ekonomi sisteminin dogal
isleyisinden kaynaklanan krizler seklinde tanimlanirken, yapisal krizler az gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin zayif ekonomik yapilarindan kaynaklanan krizler seklinde

kendini gosterir (Erarslan, 2014:7).

1.2. Finansal Kriz Cesitleri

Literatiir incelendiginde finansal krizler dort baslik altinda toplanmaktadir; bunlar para
krizleri, bankacilik krizleri, dis borg krizleri ve sistemik finansal krizlerdir. Para krizleri
ise doviz kuru ve Odemeler dengesi krizleri seklinde ayrilir. Sabit doviz kurunun
uygulandig1 sistemlerde ortaya ¢ikan para krizleri 6demeler dengesi krizi, esnek doviz
kurunun uygulandig1 sistemlerde ortaya g¢ikan krizler doviz krizi olarak adlandirilir
(Delice, 2003:59). Finansal krizlere neden olan asimetrik bilgi sorunlari Mishkin

(1996:18) tarafindan asagidaki gibi siralanmustir:
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(1) Faiz oranlarinda artis

(2) Belirsizlikteki artis

(3) Varlik fiyatlarindaki degisiklikler nedeniyle finansal olmayan bilangolarin

bozulmasi.

(4) Banka panikleri.
(1) Faiz oranlarindaki artis; asimetrik bilginin neden oldugu ters se¢im sorunu, bazi
bor¢lularin daha yiliksek bir faiz oram1 Odemeye razi olsalar bile kredilerinin
reddedilmesine yol agar. Bunun nedeni, en riskli yatirim projelerine sahip bireylerin ve
firmalarin, yiiksek riskli yatirimlar1 basarili olursa baslica yararlanicilar olacagi i¢in en
yiiksek faiz oranlarint 6demek istemeleridir. Dolayisiyla daha yiiksek bir faiz oran1 daha
da koti bir se¢ime neden olur; diger bir deyisle, bor¢ verenin kredi riskini
kotiilestirecegi ihtimalini artirir. Borg verenler daha riskli yatirim projesi ile borglular
arasinda ayrim yapamazlarsa, verdigi kredilerin miktar1 azaltmak isteyebilirler. Bu da
artan faiz oranlarinin yami sira kredi arzinin azalmasina neden olacaktir. Boylece
krediler i¢in asir1 bir talep olsa bile faiz oranindaki ek artiglar sadece kredi arzini

disiirecek ve krediler i¢in asir1 talebi daha da artiracaktir.

Piyasa faiz oranlarinin yeterince yukari ¢ekilmesi, kredi verenlerin yiiksek riskli yatirim
projeleriyle beraber kotii kredi riskini 6diing verme ihtimali yiiksektir. Clinkii koti kredi
riskleri bor¢lanirken; iyi krediler bor¢glanmaktan kagiacaktir. Ters se¢im sorunundaki
artistan dolay1 borg verenler daha az kredi vermek isteyecek ve yatirimlarda ve toplam

ekonomik aktivitelerin hacminde daralmaya neden olacaktir (Mishkin, 1996:17-18).

(2) Belirsizlikteki arns, finansal piyasalardaki belirsizligin artisi, finansal ve finansal
olmayan yapilarda 6ne ¢ikan bozulmalardan, resesyondan, siyasi istikrarsizliktan ya da
kotii risklerini ayirt etmeyi zorlagtiran bir borsa krizinden kaynaklanabilir.

(3) Varlik piyasastmin bilango iizerindeki etkisi, finansal olmayan firmalar1 ve
bankalarin bilangolarinin durumu, finansal sistemdeki asimetrik bilgi probleminin
boyutunu 6nemli dl¢iide etkiler. Bilangolardaki bozulma hem ters se¢im hem de ahlaki
risk problemini kétiilestirecek ve yeteri kadar kotiilestiginde bankacilik ve finansal
krizlere neden olacaktir. Finansal piyasalardaki asimetrik bilgi sorununun
coziilebilmesinin en 6nemli yolu teminat kullanimidir. Teminat yeterince iyi nitelikteyse
bor¢ verenin kaybi azalacak ve bor¢ verenle alan arasindaki asimetrik bilgi dnemini

kaybedecektir. Ayrica yiiksek net degere sahip olan firmalar kredi aradiginda, olumsuz
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se¢im ve ahlaki risk tehlikeleri ¢ok daha azalir ve bor¢ verenler daha ¢ok bor¢ vermek
isteyecektir. Firmalarin net degerinin piyasa degerinde biiyiik bir diisiise neden olan
borsadaki diisiis, finansal piyasalarda ters se¢cim ve ahlaki risk sorununu artirabilir.
Borsa diisiisiiniin neticesinde net degerdeki gerileme, bor¢ verenin bor¢ verme istegini

azaltacaktir. Ciinkii kredi kaybi ihtimali artar.

Enflasyonun 1liml1 oldugu birgok gelismis lilke ekonomisinde borg¢ sdzlesmeleri uzun
vadelidir. Bu durumda beklenen enflasyondaki diisiis firmalarin net degerlerinde
azalmaya neden olacaktir. Uzun vadeli bor¢ s6zlesmeleri beklenen enflasyona izin
veren sabit faiz oranina sahiptir. 1980’lerin basinda ABD’de gergeklesen beklenmedik
enflasyon diigiisleri ya da 2. Diinya Savasi’nda ABD’de sik sik yasanan deflasyon
neticesinde reel olarak borglar artmakta, boylece borcun yiikii artmaktadir. Ancak
firmalarin varliklariin gercek degerinde bir artis goriillmemektedir. Sonug olarak; reel

net deger diiser.

Enflasyondaki beklenmeyen ani diisiis, reel net degerde belirgin bir diisiise ve borg
verenlerin karsi karsiya kaldigi ters se¢im ve ahlaki risk sorunlarinin artmasina neden

olur. Neticede yatirimlar ve iktisadi faaliyetler azalacaktir (Mishkin, 1996:21).

Gelismis iilkelerin aksine gelismekte olan iilkede ¢ok yiiksek ve degisken enflasyon
oranlarina sahip oldugundan borg¢ sdzlesmeleri kisa vadeli yapilmaktadir. Enflasyondaki
beklenmeyen bir diisiis gelismis iilkelerde firmalarin bilangolarina olumsuz dogrudan
etkileri olmaz ¢iinkii kisa siireli bor¢ sézlesmelerinin sartlar1 enflasyon beklentilerini
yansitacak sekilde stirekli degisir. Dolayisiyla enflasyondaki diislis borg yiikiini
etkilemeyecektir. Bu nedenle diisiik enflasyonlu iilkelerde finansal krizleri tesvik etmek
icin rol oynamis bir mekanizma, yiiksek ve degisken enflasyon yasayan gelismekte olan

iilkelerde hicbir rol oynamaz.

Gelismis tlkelerin ¢ogunda finansal krizlerin olusumunda etkili baska bir faktor;
beklenmedik ulusal paranin deger kaybi ya da devaliiasyondur. Gelismekte olan
tilkelerde yabanci firmalarin yerel para biriminin gelecekteki degeri ile ilgili belirsizlik
nedeniyle doviz cinsinden borglanmayr tercih ettigi goriiliir. Do6viz cinsinden
bor¢lanmanin 1992 yilinda Sili’de, 1994 yilinda Meksika’da yasanan Krizlerin en

onemli nedeni olmustur.



Doviz cinsinden bor¢ sozlesmelerinde, yerel para degerinde beklenmedik bir diisiis
oldugu zaman yerli firmalarin bor¢ yilikii artmaktadir. Firmalarin bilangolarindaki
bozulma ve net degerdeki diislis daha sonra Tablo 1’de agiklandig1 gibi ters se¢im ve

ahlaki risk sorununu artirir (Mishkin, 1996:21-22).

Mishkin (2001) ¢alismasinda finansal krizin evrelerini Oncelikle para biriminin
degerinde yasanan disiisiin kur krizine ve ardindan mali krize evirilmesi seklinde
aciklamigtir. Yukarida Mishkin (1996) tarafindan agiklanan finansal kriz nedenlerini
acikladik. Bu finansal kriz nedenlerinin hangi asamalarla gelismekte olan iilke
ekonomilerini krize siiriikledigi ise {i¢ asamada anlatilmigtir (Mishkin, 2001).
Gelismekte olan iilkelerde finansal krizlerin olusumuna zemin hazirlayan ilk asama;
finansal sistemin kontrolsiizce 0Ozellestirilmesine izin veren ve faiz tavaninin
kaldirilmasimi igeren finansal liberalizasyon asamasidir. Sonug¢ olarak finansal
liberalizasyonun getirdigi yeniliklere adapte olmadan yiiksek getiri vadeden gelismekte
olan iilkelerin finansal piyasalarina dogru hizlica artan uluslararasi sermayenin akisiyla
bor¢ verme asir1 oranda artacak ve risk kontrolleri goz ardi edilecektir. Finansal
piyasalarda risk degerlendirmesi yapacak uzman kadronun eksikligi ve mali piyasalarin
denetimden yoksun olmasi bu asamada kontrolsiizce gelen ve finansal piyasalarin
kirilganligini artiran yabanci sermayeyi tesvik eden diger 6nemli sorunlardir. Agirt riskli
kredilerle finansal sistemdeki bilanco bozulmalarindaki artis finansal sistemin
kirilganhi@inin bir gdstergesi olan kaldirag oranlarinin artisini da beraberinde getirir

(Mishkin, 2001:9-11).

Gelismekte olan {lkelerde finansal krize zemin hazirlayan kontrolsiiz finansal
liberalizasyondan sonra ikinci asama mali ve mali olmayan piyasalarda yasanacak kur
krizidir. Zayif bankacilik sisteminde doviz kurunun yiikselmesi, merkez bankasinin
yerli paranin degerini korumasini zorlastiracak ve artan doviz kuruyla bankalarin
bor¢lulugunu artirarak kaldira¢ orani yilikselecek ve banka bilangolarindaki bozulmay1
daha da artiracaktir. Yatirnmcilarin, merkez bankasimnin yerli parayr dovize karsi
korumasinin zorlagtigmmi fark etmeleriyle ve merkez bankasinin ileride ortaya
cikabilecek mali krize kars1 yardim talebinde bulunmasi yerli paranin deger kaybi

hizlandiracaktir (Mishkin, 2001:12-13).



Son asama kur krizinin finansal krize donlismesidir. Spekiilatif ataklarla yerli paranin
degersizlesmesine neden olduktan sonra, gelismekte olan {ilkelerin borg piyasalarinin
kurumsal yapis1 (bor¢ sozlesmelerinin kisa vadeli olmasi ve yiiksek doviz kuru), yerel
paranin deger kaybetmesiyle birlesince ekonomiyi tam bir finansal krize
stiriikleyecektir. Doviz kurundaki hizli artis ayn1 zamanda ithalat fiyatlarinda ve hem
ger¢ek hem de beklenen enflasyonda artisa neden olacaktir. Gelismekte olan tilkelerin
enflasyonla miicadelede pek de basarili oldugu sdylenemez. Boylece firmalarin nakit
akiglarinin bozulmasi, bilangolarin zayiflamasi ve banka panikleri kredi piyasasinda
ters se¢im ve ahlaki risk problemlerinin artmasima ve finansal sistemde ciddi ekonomik

krize neden olacaktir.

(4) Banka panikleri; bankalar, ekonomi igin iiretken yatirnmlar1 kolaylastiracak bilgi
iretimini gerceklestirdigi i¢in finansal sistemde Onemli bir role sahiptir. Banka
paniginin kaynagi asimetrik bilgidir. Panik icinde mevduatlarin giivenliginden korkmak
ve bankalarin kredi portfoylerinin kalitesini bilmemekten dolayr bankalarin
mevduatlarinda daralmaya neden olur. Asimetrik bilgi bu siirecte kritik 6neme sahiptir.
Ciinkli mevduat sahipleri iflas etmis bankayr muteber bankadan ayirt edemedikleri igin
mevduatlarini ¢ekmede acele ederler. Banka panikleri, zayif bilangolara sahip

bankalarda iflaslara kadar gidecektir.

Sabit doviz kuru sisteminin uygulandig: {ilkelerde kontrolsiizce artirilan para hacmi
sonunda sabitlenen doviz kuru lizerinde baskiya neden olacak ve iilkenin doviz
rezervlerinin hizla tiikkenmesine kadar gidecektir. Bu durum hiikiimetlerce ya
devalliasyona gidilerek ya da doviz kuru degerlenmesinin piyasaya birakilmasiyla
sonuglanir. O halde doviz krizi, merkez bankalarinin doviz rezervlerinde ortaya c¢ikan
stirekli azalma veya ulusal paranin degerinde meydana gelen genis ¢apli diisiisler olarak
tanimlanabilir (Erarslan, 2014: 13). Para (doviz) krizlerinin belirleyicileri su bes grup

altinda toplanabilir (Kibrit¢ioglu, 2001:2):

(1) Kirillgan makroekonomik gostergeler ve yanlis iktisat politikalar

(2) Yetersiz ve zayif finansal piyasalar

(3) Ahlaki risk ve asimetrik bilgi

(4) Piyasadaki kreditorlerin ve uluslararasi finans kuruluslarinin asimetrik

bilgiden kaynaklanan ters se¢im sorunu
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(5) Siyasi istikrarsizligi tetikleyen beklenmedik olay ve tesadiifler.

Para (doviz) krizi oncesi bu etkenlerden bir kaginin bile yasanmis olmas tilke parasina
kars1 spekiilatif ataklarin gergeklesmesine neden olur. Bunun sonucunda yerli paradan
dovize dogru gerceklesen kacgis doviz iizerinde ciddi baskilara neden olur ve asiri
degerlenmenin yasanmamasi i¢in ya Merkez bankasinin rezervlerinde ciddi azalislara ya
da yurti¢i faiz oranlarinda 6nemli artiglara neden olacaktir. Bu siirecte geciken ya da

yanlis uygulanan ekonomi politikalar1 tetiklenen doviz krizini daha da derinlestirecektir.

Bankacilik krizleri; ticari bankalarin borglari vadesinde édeyememesi ya da vadeli
mevduat hesaplarindaki ani ve biiylik ¢ekilmeler sonucu likidite sikintis1 yagamalariyla
baslar. Banka mevduatlarinin azalmas1 mevduat sahiplerinin bankalara olan giiveninin
azalmasina neden olarak geri g¢ekilmeleri hizlandiracaktir. Birka¢ bankanin iginde
bulundugu likidite sikintis1 piyasada kisa siirede panik havasi olusturur ve diger
bankalara yansiyarak iflaslara kadar gidecektir. Goldstein vd. (2000) bankacilik
krizlerinin baslangicin1 bankalarin kapanma, birlesme veya kamu sektoriine bagh
kuruluslarca devralinma istegi ile agiklar. Aymi sekilde Kaminsky ve Reinhart
(1999:476) bankacilik krizinin baslangicini iki olaya baglamaktadir. Birincisi bir veya
daha fazla finansal kurumun kamu sektorii tarafindan kapatilmasi, birlestirilmesi veya
devralinmasina neden olan banka islemleri, ikincisi; Onemli mali kurumlarin
kapatilmasina, birlestirilmesine, devralinmasina veya biyiik ol¢ekli devlet yardimi
yapilmasina izin verilmemesi durumunda diger finansal kuruluslar i¢in benzer sonuglar

getiren bir dizi baslatma isaretidir.

Bankacilik krizlerine neden olan diger bir durum para krizleridir. Ilk olarak para krizleri
nedeniyle Merkez bankasinin doviz rezervlerinde yasanan azalmalar, kredi hacminde
diisiislere ve dolayisiyla kredi geri ddemelerinde sikintilara neden olur. Ikinci olarak
ulusal paranin deger yitirmesi bankalarin kur ve faiz riskini artiracaktir. Bu da kur
riskine karsi korunmamis doviz cinsinden borglarin geri 6denmesinde sorunlara neden
olur (Erarslan, 2014:16). Boylece para krizleri sonunda bankacilik sisteminin
zayiflamas1 bankacilik krizlerini de beraberinde getirecektir. Para krizleri ile bankacilik
krizlerinin beraber yasandigi bu durum literatiirde ikiz Kriz olarak adlandirilmaktadir.

Kaminsky ve Reinhart (1999)’a gore bankacilik sektoriindeki problemler kur krizinden

11



once gelir ancak kur krizi bankacilik krizini derinlestirir (Kaminsky ve Reinhart,
1999:473).

Sekil 1°de sermaye hesab1 krizi ve kredi daralmasi arasindaki nedensellik baglari

gosterilmektedir.

Sekil 1. Sermaye Hesabi Krizi ve Kredi Daralmasi Arasindaki Nedensellik

Hiskisi
I. Genis Hacimli Sermaye Girigleri Temel I1. Sermaye Girislerinin Bilesiminde Kisa
Cari Hesap Acigm Gecer Vadeli Krediler Agwhkh Hale Gelir
Odemeler Bilangosu Fazlaz: Dhe rezervler arfar “Cifte Uyumsuzluk™
Furtigi kradi Ahsorbsivon Artis ve / \ ‘
Gzﬂi;.lzmzsi %‘Ymﬁ'?i- P;_ﬂm Vads U}umsuziujzu Para L}umsuziugu
Sermave G-iri;ﬂ!i Anive
Togun Bir §ekilde Tersine
l Bilangolarda Hizli Bomulma Gergelilesir
Odemeler Bilang8=zu Aciklan:
Rezervler Tiikenir l
Para Krizi + Bankacithk Krizi = IkizKriz
Uluslararas: Likidite Fathia Eur Istikran

Serbest Dalgalanma Adma Serbest Ditgiis —— = Bilango Spiralinin -"'iif_!i Dogru Sarkmas

v

Sermaye Hesabi Krial + Erzdi Daralmast

Turtici Talebin Cakiisi

1&131&!:1*[} il
(Cdemeler Bilangosunun Dizenlenmesi — Birvitk Cari Hesap Fazlalan
l > Miidahaleci P*itikala.r 3 Iyilesme

Kaynak: Yoshima Masaru ve Sayuri Shirai, “Policy Recommendations for Preventing Another Capital
Crisis”, Technical Background Paper, Asian Development Bank Institute, 7 Temmuz 2000, ss.85’den
Aktaran: Delice Giiven, “Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif”, Erciyes Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Ocak-Haziran 2003,s.60.

Bankacilik krizlerini tetikleyen diger bir olgu kontrolsiizce gergeklestirilen finansal
serbestlesmedir. Denetimlerin ve diizenlemelerin yeterince yapilmadigr finansal

serbestlesmeler bankacilik sisteminin kirilganligini artirarak bankacilik krizlerine neden
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olacaktir. Finansal serbestlesme ya da uluslararasi sermayeye erisimi kolaylastiran
finansal sok, finansmana kolay erisimi saglayarak kriz siirecini hizlandirir (Kaminisky

ve Reinhart, 1999:491).

Dis bor¢ krizi ise 6zel ya da kamu sektoriine ait dis borglarin anapara ya da faiz
O0demelerinin vadesinde yapilamamasiyla ortaya cikacaktir. Borglarin 6denememesi
bor¢ vericiler tarafindan yeni kredilerin geri ¢ekilmesine kadar giderek krizin
derinlesmesine neden olacaktir. Borg krizi icerisine diisen iilkeler IMF, Diinya Bankas1
gibi uluslararasi orgiitler araciligiyla alacakl {ilkelerle miizakere anlagmasi yapmak ya
da bu uluslararasi orgiitlerden kredi destegi alma yoluna giderek i¢inde bulundugu borg

krizini agmaya calisacaktir.

Dis borg¢ krizini tetikleyen bir diger neden de cari islemler agigidir. Cari islemler
aciginin artmastyla finansal piyasalarda istikrar programi siirdiiriilemez hale gelir ve
yerli paraya kars:1 spekiilatif ataklar baslar, sermaye kacis1 artar, hisse senedi piyasasi
coker. Artan cari islemler acigi bankalarin yurt disindan bor¢lanmasiyla finanse

edilmesi bankacilik sisteminin krizini tetikler (Kaminisky ve Reinhart, 1999:475).

Sistemik finansal krizler ise finansal piyasalarin isleyisinde, yapisinda yasanan

bozulmalar neticesinde ortaya cikacaktir.

Mishkin (2001:17) finansal krizlerin olusumunu Onlemeye yardimci olacak on iki
finansal reformdan bahseder;

(1) ihtiyati denetim,

(2) kamuoyunu bilgilendirme yiikiimliiliigii (seffaflik ve hesap verilebilirlik),

(3) gerekli idari ve adli sistemin varligi,

(4) piyasada risk yonetimi yapabilecek denetgi kuruluslarla pazara dayali disiplin
olusturulmasi,

(5) borglarn iilkede yogunlagsmasina engel olmak i¢in yabanci bankalarin girigine izin
verilmesi,

(6) sermaye kontrolleri,

(7) kamu mali kuruluslarinin roliiniin azaltilmasi,

(8) yabanci para cinsinden bor¢larin kisitlanmasi,

(9) kurumsal sektorde yapisal sorunlarin ortadan kaldirilmasi,

(10) finansal liberalizasyonun agama asama gergeklestirilmesi,
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(11) uygun para politikas1 ve fiyat istikrari,

(12) doviz kuru rejimi ve doviz rezervleri.

1.2.1. Teorik Kriz Modelleri

Reel ve finansal krizleri agiklamaya yonelik pek ¢ok yaklasim gelistirilmistir. Krizleri
aciklamaya yonelik gelistirilen bir yaklasim ortaya cikan yeni krizleri agiklamakta
yetersiz kaldiginda teoride yeni kriz modelleri gelistirilmis, yasanan krizlerin nedenleri
ve sonuglart agiklanmaya calisilmistir. 1980°li yillarin basinda yasanan bor¢ krizlerini
aciklamak i¢in birinci nesil kriz modelleri teorik modellerin baglangici olmustur. 1992
yilinda yasanan ERM krizini agiklamada yetersiz kalmasi iizerine literatiire ikinci nesil
kriz modelleri girmistir. 1997 yilinda Dogu Asya iilkelerinde ortaya ¢ikan ve bulasicilik
etkisiyle literatiire giren bu kriz de ikinci nesil krizleriyle agiklanamamig bunun iizerine

ticlincii nesil kriz modelleri gelistirilmistir.

1.2.1.1. Birinci Nesil Kriz Modeller

Finansal krizleri agiklamaya yonelik ilk c¢alisma 1979°da Krugman tarafindan
gerceklestirilmistir.  Yanlis uygulanan makroekonomik politikalarin  ekonomide
dengesizliklere neden olabilecegini sdyleyen Krugman, biitce agigini finanse etmek icin
artirllan para arzinin iilkede enflasyon, ddemeler dengesi sorunu, sermaye kacist ve
olumsuz beklentilere neden olacagini dile getirmistir. DOviz kuru lizerinde baskiya
neden olan bu durumdan kurtulmaya calisan hiikiimetler doviz rezervlerini hizla
eritecek ve bu durum kirilgan doviz kuru tizerine spekiilatif ataklar1 hizlandiracaktir
(Krugman, 1979:311). Sabit doviz kuru altinda yabanci faiz oranlarinin artmasi yerli
faiz oranlarmin artmasina ve ¢ikti diizeyinin azalmasina neden olurken; sabit déviz
kurunu siirdiirmenin maliyeti artacaktir. Rezervlerini tiiketen hiikiimetler bu noktadan
sonra ya devaliiasyon yoluna gidecek ya da kuru dalgalanmaya birakacaklardir. Boylece
ekonomide yasanan krizleri genel makroekonomik degiskenlerin isleyisindeki
bozulmalara baglayan birinci nesil krizlerin agiklanmasinda teorik bir temel

olusturulmustur.

Krugman’a gore kur krizi; uluslararas: rezervlerde kademeli ancak kalic1 bir azalmanin
beraberinde para talebine karsi hizla artan i¢ kredi hacmi seklinde ortaya ¢ikar. Ayrica
kamu sektoriiniin finansmani igin asirt para yaratma mali dengesizliklerin en biiyiik

nedeni ve gelen krizin habercisi olarak kabul edilir. Bazen hiikiimetin ikinci bir rezerv
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cagristyla krizden c¢ikacag disiliniiliir. Bu noktada sermayenin geri dondigii ve
hiikkiimetin rezervleri topladigi gézlemlense de bu gegici bir durumdur. Daha fazla
rezervi zorunlu kilacak baska bir kriz yasanabilir. Ayrica Krugman, 6demeler dengesi

krizinin yogun spekiilatif hareketlerin dogal bir sonucu oldugunu da vurgulamustir.

Krugman’in krizleri agiklamak i¢in kurdugu modelin iki karakteristik 6zelligi vardir; (1)
yerel para talebinin déviz kuruna bagli oldugu, (ii) yerli para piyasasini temizleyen
doviz kurunun zamanla degisecegidir. Ancak model iki 6nemli kisita sahiptir; (i)
O0demeler dengesi krizini tetikleyen faktorler agiklanmamustir, (ii) sabit doviz kurunu
korumak icin agik piyasa islemler, ya da vadeli piyasaya miidahale yerine direk

rezervleri kullanan hiikiimetin eylemleri rasyonel degildir (Krugman, 1979:312-324).

1973-1982 Meksika ve 1978-1981 Arjantin’de yasanan para krizlerini agiklamada
kullanilan birinci nesil kriz modelleri sabit kur sisteminde uygulanan yanlis ekonomi
politikalar1 neticesinde temel makroeckonomik gostergelerde goriilen bozulmanin
makroekonomik istikrarin bozmasi seklinde tarif edilir. Tiirkiye’nin kriz ge¢misine

baktigimizda 1994’te yasanan krizin birinci nesil kriz modeliyle ortiistiigii soylenebilir.

Gelismekte olan iilkelerde (yiikselen ekonomilerde) uygulanan tutarsiz ve yanlis maliye
politikalar1 sonucu temel makroekonomik gostergelerdeki bozulmalarla beraber sabit
doviz kuru rejiminin siirdiiriilemez duruma gelmesiyle ortaya ¢ikan birinci nesil kriz
modellerinde panik havasina ya da spekiilatif ataklara gerek kalmadan ekonominin krize
girmesi kacinilmaz bir sondur. 1970’li yillarda Latin Amerika ilkelerinde goriilen

krizler en iyi 6rnegidir.

Birinci nesil kriz modellerinin goriildiigii iilkelerde krizin en 6nemli 6ncii gostergeleri;
yiikksek kamu harcamalari, para arzinda artis, yiikselen doviz kuru ve faiz oranlari,
azalan doviz rezervleri sayilabilir. Ayrica mali agiklik, ticaret hadlerindeki degisim,
yurti¢i kredi oranlarinda artis, cari islemler acigindaki artis ve Uretimdeki degisme

birinci nesil kriz modellerinin 6nemli 6ncii gostergeleridir (Uzun, 2006:215).

Birinci nesil kriz 6rneklerinin ilki olan 1994 Meksika krizinin ardindan Mishkin (1996),
kriz 6ncesi makul bir biiylime yolu seyreden ekonominin, krizin ardindan ekonomik

faaliyetlerdeki keskin disiisii agiklamaya c¢alismigtir. Gelismekte olan iilkelerde
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bankacilik ve finansal krizleri agiklarken ters secim ve ahlaki riske neden olan asimetrik

enformasyon iizerinde durmustur.

Mishkin’e gore finansal krizin tanimai; ters se¢im ve ahlaki risk problemlerinin gittikge
kotiilestigi finansal piyasalarda, fonlarin en iiretken yatirim firsatlarina sahip olanlara
verimli bir sekilde kanalize edilememesi neticesinde ortaya ¢ikan dogrusal olmayan
aksakliklardir. Neticede finansal piyasalarin etkin bir sekilde ¢alismamasima neden
olmakta ve bu da ekonomik faaliyetlerde ciddi bir daralmaya neden olmaktadir
(Miskhin, 2001:3).

Birinci nesil kriz modellerine yoneltilen en onemli elestiriler (Parasiz ve Bildirici,

2006:174-475);

I.  Hikiimetin biitge agiklarin1 para basma yoluyla finanse etmeleri ve rezervler
tilkkenene kadar sabit doviz kurunu siirdiirmek istemeleri,

ii.  Modelin 1980’li yillarda yasanan Latin Amerika krizlerini agiklamasina ragmen,
1990’1 yillarda yasanan Gilineydogu Asya krizlerini aciklamada yetersiz

goriilmesidir.

1.2.1.2. ikinci Nesil Kriz Modelleri

1992-93’te yasanan Avrupa Para Sistemi’nin doviz kuru mekanizmasinda (ERM)
yasanan kriz ve 1994’teki Meksika krizi, birinci nesil kriz modeliyle
aciklanamadiginda; devreye ikinci nesil kriz modeli girmistir. Kriz ¢ikan {ilkelerin
cogunda biitce agiZinin dolayisiyla parasallagmanin olmamasi birinci nesil kriz
modellerini agiklamada yetersiz kilan en onemli neden olmustur (Ozatay, 2016:41).
Ikinci Nesil Kriz Modelleri, iktisadi ajanlarin beklentileri ile uyguladigi politikalar
arasindaki etkilesimin, kendi kendini gergeklestiren beklentiler vasitasiyla krizlere yol
acabilecegi lizerine kurulmustur (Cakmak, 2003:11). Avrupa para sistemi krizi ile
Meksika krizini agiklarken iktisadi ajanlarin beklentileri ile uyguladiklari politika
sonuclart arasinda bir etkilesim oldugu kabul edilmistir. Artik krizleri 6ngérmede
kullanilan; kamu harcamalarindaki artis, yurtici kredi hacmindeki genisleme, dis ticaret
ve cari islemler dengesindeki bozulma, parasal genisleme, ve reel doviz kurundaki
degerlenme, uluslararas1 rezervlerdeki azalis, faiz oranindaki artis ve enflasyon

oranindaki yiikselmenin yani sira endiistriyel Ttretimdeki azalig, hisse Senedi
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fiyatlarindaki degisim, kisa vadeli bor¢ miktari, portféy yatirimlari, yurtdisi faiz

farklilig1 ve ticaret hadlerinde kotiilesme 6nemli kriz gostergeleri haline gelmistir.

Ikinci nesil kriz modelleri incelendiginde gelismekte olan iilkelerden ziyada gelismis
iilkelerde goriildiigii Sonucuna varilabilir (Ozatay, 2016: 41). Ikinci nesil kriz
modellerini, birinci nesil kriz modellerinden ayiran diger onemli Ozelligi yogun
spekiilatif ataklarin varligidir. Bu kriz modelinde kriz kagmilmaz bir son olmasa da
yogun spekiilatif ataklarin varligir krizden korunmayir miimkiin hale getirmemektedir.
Birinci nesil kriz modellerinde temel ekonomik gostergelerde ortaya ¢ikan bozulmalar
kriz nedeni olarak degerlendirilirken; ikinci nesil modellerde birden fazla denge dikkate
alinir. Bunlar; (i) temel makroekonomik gostergeler spekiilatif ataklar1 baslatamayacak
nitelikte oldugu durum, (ii) temel makroekonomik gostergelerin spekiilatif ataklari
ataklardan kacinilmayacak zayiflikta oldugu durum ve (iii) temel makroekonomik
gostergelerin doviz krizine sebep olacak nitelikte olmasi ya da olmamasi durumu gibi
ara durumun varliginda olas1 bir doviz krizinin geciktirilebilecegi durum, ikinci nesil
modellerde karsilasilabilecek ti¢ olast durumdur (Krugman, 1999: 421-424). O nedenle
onceden fark edilen kriz ve basariyla uygulanan tedbir politikalar1 krizden

kaginilabilecegi anlamini tagir.

1.2.1.3. Ugiincii Nesil Modeller (Yayillma/Bulasma Etkisi Modelleri)

Ugiincii Nesil Kriz Modeli, 1997°de Tayland’da baslayarak diger Asya iilkeleri; Kore,
Endonezya, Malezya ve Filipinler’e yayilan krizin para, déviz ve bankacilik krizleriyle
aciklanmasiyla ortaya c¢ikmistir. Bu iilkelerde yasanan krizler incelendiginde temel
makroekonomik degiskenlerde bozulmalar gozlemlenmemis ayrica biitge disiplininin de
oldugu goriilmiistiir. Ote yandan krizlerden &nce iilkelerin issizlik seviyelerinde de
artislar gdzlemlenmemistir (Ozatay, 2016:47). Asya krizi oncesi bu iilkelerde ikinci
nesil kriz modellerinde oldugu gibi olumsuz bekleyisler s6z konusu olmamis; hatta IMF

ve cesitli derecelendirme kuruluslar tarafindan yatirim yapilabilir iilkeler olarak ilan

edilmiglerdir (Erarslan, 2014:34).

Ne birinci ne de ikinci nesil kriz modelleriyle agiklanamayan bu durum bu iilkelerde
yasanan krizlerin temel nedenini sirketler kesimi ve/veya bankacilik kesiminin bilango
yapisindaki bozulmalara dayandirmaktadir (Ozatay, 2016:47). Para ve bankacilik

krizlerinin birbirlerini besleyen bir dongii haline gelmesiyle, finansal krizler bankacilik
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ve finans sektdriindeki dengesizliklerle aciklanmustir. Uciincii nesil kriz modeliyle
birlikte sermaye piyasasindaki fiyat hareketleri, bankacilik sektoriiniin likiditesini
gosteren degerler, bankacilik denetleme gdstergeleri, doviz cinsinden alinan borglardaki
artis, yurtici ve yurtdist faiz oranlar1 arasindaki farkliligin artisi, dig ticaret ve cari

islemler dengesindeki bozulma da 6nemli gostergeler haline gelmistir.

Uciincii nesil kriz modellerinin en dnemli dzelligi bulasicilik etkisidir. Uciincii nesil kriz
modellerine ilham veren 1997-98 Giiney Dogu Asya ve 1998 Rusya krizlerine
bakildiginda bulasicilik etkisini acgik¢a gormek miimkiindiir. Nitekim 2 Temmuz 1997
tarihinde Tayland para biriminin dalgalanmaya birakilmasiyla baslayan ve kisa siirede
Kore, Filipinler, Endonezya ve Malezya’ya yayilan kriz dalgas1 s6z konusudur. Bunun
gibi 18 Agustos 1998 tarihinde Rusya’nin daha once sattigi devlet tahvillerine karst
yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecegini agiklamasi iizerine Meksika ve Brezilya’ya
kadar uzanan pek ¢ok iilkeyi zor duruma sokan kriz dalgasi da {iglincii nesil kriz

modelleriyle aciklanabilir.

Kaminsky vd. (2003) calismasinda bulasicilik etkisini su ii¢ Ozelligiyle tanimlar;
birincisi bulasan kriz patlak vermeden once bu iilkelere 6nemli fon akimlarinin
gerceklesmesi bekleniyor. Ikincisi iilkelerin bor¢ veren uluslararast mali kuruluslarla
iligkisinin varlig1 ve son olarak krizle ilgili yapilan ani bir agiklamanin varligi. Eger
boyle bir aciklamaya gerek duyulacagi bilinse dnceden 6nlem alinabilirdi ancak siirpriz
bir aciklama ile finansal yatirimcilar panik havasina biirlintiyor. 1998 yili Rusya’nin

devlet tahvillerine karg: yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecegi agiklamasi gibi.

Uciincii nesil kriz modelleri ahbap-¢avus kapitalizmi kavramiyla da agiklanmustir. 1997
Asya Krizi ile popiilerlik kazanan bu kavramla; Asya finansal sisteminde 6zellikle hatali
politik kararlar ve tercihler sonucunda ortaya c¢ikan finansal problemlere isaret
edilmektedir (Erarslan, 2014:34). Asya iilkelerinde gerekli arastirmalar yapilmadan tiim
bankalarin mevduat sahiplerine hiikiimet garantisi vermesi ve yabanci kaynaklarin
ozellikle hiikiimete yakin olan o6zel sirketlere gerekli uygulamalar yapilmadan

dagitilmas1 ahbap-cavus kapitalizmin bu iilkelerde yayginlasmasina neden olmustur.

1990’larin  ortalarinda patlak veren Gilineydogu Asya krizine kadar krizlerin
aciklanmasinda birinci nesil kriz modelleri kullanilmistir. Birinci  nesil  kriz

modellerinde parasallastirilmis mali aciklar nedeniyle yasanan rezerv kayiplari, ¢oken
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sabit doviz kuru politikalar1 ve cari hesap dengesizlikleri vurgulanmaktaydi. Ikinci nesil
kriz modellerinde uygulanan politikalarin yapisi, kur ¢apasi, faiz oranlari1 gibi konularda
alinan karalarin nitelikleri ve yasanan paniklerin analizi modelin temelini
olusturmaktaydi. Ucgiincii nesil kriz modelleri ise bilanco analizine dayanir. Bilanco

analizine gore (Parasiz ve Bildirici, 2006:162-163);

i.  Bilango bozukluklar1 yanlis yonetilen ve gerekli diizenlemelerin yapilmadigi
finansal ve mali piyasalar, kotiiye kullanilan devlet garantileri gibi mikro
diizeydeki carpikliklar,

ii.  Doviz uyumsuzluklarindan kaynaklanan bilangco bozukluklari ve asir1 doviz
hareketlerinden kaynaklanan borg yiikii artisinin olusturdugu zayifliklar,

iii.  Gelisgmekte olan iilkelerin finansal piyasalarindaki risk yapisinin gelismis
iilkelere nazaran daha yiiksek olmasi, gibi nedenler finansal krizlerin temel

nedenleri olarak goriilmektedir.
1.2.2. 1990 Sonrasi Diinyada Yasanan Finansal Krizler
1.2.2.1. 1992-1993 Avrupa Para Sistemi (EMS) Krizi

Neoliberal politikalar ¢ercevesinde olusan biiyiime ve istihdam tizerine diisiik enflasyon
arayislari, EMS {ilkelerini tek bir amag etrafinda toparladi ve sistem i¢inde bir istikrar
olusturdu (Aykens,2002:336). Bretton Woods sisteminin ¢0kmesiyle birlikte 1972
yilinda “Avrupa Para Yilam: Sistemine” gegildi. “Europen Curreny Snake System”
olarak ifade edilen bu uygulamayla, ulusal paralarin Amerika Dolar1 karsisindaki
dalgalanma marjimn1 ylikselten anlagsmadan sonra AB iilkeleri kendi aralarinda
paralarinin  dalgalanma marjim1 yiizde +2.25 ile smrlandirmistir. Fransa, Italya,
Ingiltere gibi iilkeler Avrupa para yilam sisteminde basarisiz olurken, Almanya ve pek

cok Avrupa iilkesi doviz kurlarini istikrara kavusturmustu.

Doéviz kurlarindaki oynakliga son vermek i¢in Mart 1979 tarihinde AB iilkelerinin
merkez bankalar1 tarafindan Avrupa Para Sistemi (EMS) kuruldu. EMS’nin ii¢ ana
ozelligi; (1) doviz kuru mekanizmast (ERM), (2) Avrupa para birimi, (3) Finansal
imkanlardir. ERM f{iye para birimlerinin her biri arasindaki ikili déviz kuru bantlarindan
olusan bir sistemden olusuyordu. Baslangicta her bir para birimi, ERM’nin bagka bir

liyesine kars1 atanan +/-2.25 bandinda dalgalanabilir. Avrupa Para Birimi (ECU) ise iiye
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para birimlerinin agirliklandirilmis kur sepetiydi ve doviz kuru sisteminde ayristirma
gostergesi olarak gorev yapiyordu. Avrupa Para Sistemi (EMS) kurlarmin her birine
Avrupa para birimi sepetinde, her iilkenin ekonomik Onemini, bolge ici ticaretteki
paymi ve sistemin finansman olanaklarindaki bagliligini yansitan merkezi bir agirlik
verilmistir. Her liye iilkenin ikili déviz paritelerinin korunmasina yardim etmek ig¢in
gerekli kaynaklara sahip olmasimi saglamak admna genis bir finansal mekanizma
olusturulmustu. Ayrica iic ayr1 kredi sistemi olusturuldu; (1) cok kisa vadeli fon
(VSTF), (2) kisa vadeli para destegi (STMS) ve (3) orta vadeli finansal yardim
(MTFA). 1992-93 krizinde olusturulan bu bant araligi Agustos 1993’te tiim para
birimleri i¢in +/-15’e¢ c¢ikarildi. ERM sistemine gore her merkez bankasi para
birimlerinin belirlenen banttan disariya ¢ikmasi durumunda doviz piyasasina miidahale
etmek zorundaydi. Ornegin Fransiz Franki, Alman Marki karsisinda deger
kaybettiginde, hem Fransa hem de Alman Bankasi Fransiz Franki’nin Alman Markina
kars1 belirlenen banttan ¢ikmamasi i¢in Frank alarak miidahale ediyordu. Fakat ERM
icerisindeki doviz kurlar1 duraganliktan uzaktt ve ERM’nin kurulusundan itibaren ilk
sekiz yil igerisinde doviz kurlarinda 11 kez diizenlemeye gidilmisti. Sistemin ilk
yillarinda diizenlemeler revaliiasyon seklindeydi. Ancak revaliiasyonlara genellikle
devaliiasyonlar eslik etmistir. 1982 tarihinde ERM sisteminin en giiglii para birimleri
Alman Marki, Hollanda Guldeni, Belgika Franki ve Danimarka Kronu olmustur
(Higgins, 2002:29-30).

Avrupa para sisteminde yasanan olaylara bakildiginda 1979’dan 1983 bahar aylarina
kadar 7 yeni diizenleme yapilmis ve sistemde dalgalanmalar yasanmistir. ERM iiye
iilkeler arasinda enflasyon farkliliklari oldugu i¢in diizenlemelere ihtiya¢ duyulmustu.
Daha gii¢lii para birimine sahip {lilkeler, daha zayif para birimlerine sahip iilkelere gore
daha diisiik enflasyon oranlarina sahipti. Almanya sadece gii¢lii bir para birimine sahip
oldugu icin degil, ayn1 zamanda en diisiik enflasyon oranina sahip oldugu icin giiglii
konumdaydi. Enflasyon orant Almanya’ya gore ¢ok daha yiiksek olan iilkelerde yapilan
diizenlemeler zayif para birimlerinde ¢ok da etkili sonuglar vermiyordu. Reel déviz
kurlarinin revaliiasyonu, zayif para birimlerine sahip iilkelerin ihrag ettigi mallarin
rekabetini azaltiyordu. Bunun sonucu olarak bu tilkelerde ihracatta azalis, ithalatta artis
meydana geliyor ve buna bagli olarak dis ticaret acigi ortaya c¢ikmistir. 1979-1987

yillar1 arasinda ERM sistemi igerisinde farkli enflasyon oranlarina sahip iilkeler
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arasindaki dengeyi saglamak icin diizenlemelere izin verildiginden bu dénem ‘“sabit
fakat ayarlanabilir doviz kuru sistemi” olarak tanimlanmistir. ERM iiyesi tlkelerin
ortalama enflasyon oranlari 1979-1983 yillar1 arasinda Almanya’da yiizde 4.9 ile
Italya’da yiizde 17 aralifinda yer alirken; 1984-1988 yillar1 arasinda onemli derecede
azalarak Almanya ve Hollanda’da yiizde 1.1 ile Italya’da yiizde 7.1 araliginda
seyretmistir. EMS’nin parasal istikrar bolgesi olma amacina ulastigr goriilmektedir.
1983 ile 1987 yillar1 arasinda ERM sisteminde yalnizca dort diizenleme yapildi. Ocak
1987 tarihinde gergeklesen diizenleme ile ve EMS’ye katilan yeni iiyelerden sonra 67 ay
boyunca yeni bir diizenlemeye gidilmedi. 1986 tarihli Avrupa Para Senedi (SEA) 1990
Temmuz ayma kadara sermaye ve doviz kontrollerinin kaldirilmasi da dahil olmak
lizere finansal piyasalari serbestlestirmek icin bastirdi. Eyliil 1987 tarihli Basle-Nyborg
Anlasmasinda miidahale ytlikiimliiliikleri i¢in, finansman olanaklar1 da daha uzun siire
uzatildt ve {ilkelerin para birimleri EMS bandi araliginda kaldigi siirece kredi
kullanmalarina izin verildi. Miidahaleler giderek doviz kurunun belirlenen bant i¢inde
tutmak icin yapiliyordu. Zayif para birimlerine sahip liyeleri desteklemeye yonelik
yapilan miidahaleler diizenli bir hal aldi ve EMS yari parasal birlige doniisti (Higgins,
2002:30-32; Volz, 2005:4-5).

1987 yilindan itibaren ERM sisteminde yeni bir doneme girilmistir. Bu donemi
tamimlayan ¢ faktdr; (1) 1987 yilindan sonra sistemde yeniden diizenlemenin
yapilmamasi, (2) sermaye kontrollerinin kaldirilmast ve (3) ortak para birligine

gecilmesi.

e 1987 Ocak ayindan 1992 yili ikinci yarisina kadar herhangi bir diizenleme
yapilmamistir. Bunun nedeni; zayif para birimine sahip iilkeler ile giiglii para
birimine sahip iilkeler enflasyonlarnin birbirine yakinlagsmasidir. Avrupa
tilkelerinin para birimlerinin giicii, iilkenin gii¢lii ve istikrarli oldugunu gosteren
en 6nemli gostergedir. Bu nedenle devaliiasyon, ekonomik kirilganliklarin ve
yanlis ekonomi politikalarinin gostergesi olarak algilanir,

e Yeni donemin en Onemli uygulamalarindan biri de sermaye kontrollerinin
kaldirilmasidir. Enflasyonla miicadele basarili neticeler vermeden Once
Uluslararas1 sermaye akimlarinin siiflandirilmasi1 zayif para birimlerine sahip
tilkelerin doviz kurlar tizerindeki baskiyr azaltmistir. Merkez bankalarinin doviz

kurlarin1 savunmak i¢in faiz artisina gerek kalmayacak sekilde sermaye artisi
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saglanmistir. BOylece sermaye kontrolleri, EMS iilkelerinin doviz kurundaki
dalgalanmay1 sinirlandirmak ve Bundesbank’a bagli gii¢lii para birimi
bolgesinde iilkelerin enflasyon oranlarinin yakinsanmasina imkan saglayan bir
ara¢ olmustur (Higgins,2002:33).

e Para birligine gecilmesi i¢in zaman ¢izelgesinin olusturulmasi, ERM’yi
savunmasiz hale getiren iiclincii ve son adim olmustur. 1992 yili baslarinda
Maastricht Anlasmas: ile resmen kabul edilmesinin ardindan 1 Ocak 1999
tarihinde ortak para birimine gegilmesi kararlastirildi. EMS iiyelerinin parasal
birlige dogru ilerlemesi ve anlasmaya varmasi uluslararasi yatirimcilar arasinda
devaliiasyonlarin gerceklesmeyecegi inancini artirdi. Ancak bazi EMS iiyeleri
iilkelerin faiz oranlar1 diger iilkelere gore yiiksek kalmisti. Ornegin; yatirimeilar
Italyan Liras1 gibi yiiksek getiriye sahip para birimlerinin doviz kuru riski
olmadan daha fazla getiri saglayacagin diisiiniiyorlardi. ERM sistemini ¢ikmaza
sokan iki 6nemli neden; Almanya’nin birlesmesinden dolay1 ortaya ¢ikan ve
ERM’den farklilasan i¢ politika hedefleri ve Maastricht Anlasmasinin
onaylanmasi ile ortaya ¢ikan belirsizliklerdir (Higgins, 2002:34).

Bes buguk yillik istikrar doneminden sonra EMS on dort yillik tarihinde en agir krizini
yasadi. Maastricht Anlagsmasi’nin Haziran 1992 tarihinde gerceklestirilen Danimarka
ulusal referandumunda kabul edilmemesi doviz piyasasindaki gerilimi arttirdi ve EMS
para birimlerinden ikisi (italyan Lirast ve Ingiliz Poundu) sistemden gekilirken,
Ispanyol Pesetas1, Portekiz Esudosu ve Irlanda Puntu develiie edilmek zorunda kald:
(Volz,2005:7). Boylece ERM’ye iiye iilkeler arasinda ilk anlagsmazlik ortaya ¢ikti. Eyliil
1992 tarithinde Fransa’da yapilacak referandumda da ayni sonu¢ bekleniyordu. En
kirilgan para birimleri, 1987°de yapilan son EMS diizenlemesinden sonra yiiksek
enflasyonun devam etmesi nedeniyle rekabet edebilirlikleri azalan iilkelerdi. Ornegin;
Italyan Lirasinin diger para birimleri karsisinda énemli 6lgiide deger kazanmis olmast,
1987°den bu yana Italya’nim cari islemler agigini siirekli biiyiimesine neden olmustu.
Italyan Lirasmin tekrar develiie edilmeyecegi varsayimi Italyan Lirasi’min giivenli bir
yatirim araci olmaktan cikartti. Parasal birligin etkin bir sekilde olusturulabilmesi igin
doviz kurunun sabitlendigi sistemlerde, nisbi satin alma giiciiniin siirdiiriilebilmesi
gerekiyordu. Boylece uzun donemde 6demeler bilangosu dengesi sorunu olmayacakti.

Ancak tlkelerin enflasyon oranlarinin birbirinden farklilagsmasi 1992 yazina dogru

22



doviz piyasasinda Italyan Liras1 iizerindeki etkisini artirdi. Italyan Lirasmin develiie
edilecegi hakkinda ortaya c¢ikan yogun spekiilasyonlar, merkez bankasinin faiz
indirimine ve italyan hiikiimetinin miidahalesinin artirmasma sebep oldu. Ayrica
yatirimeilarin agir1 degerlendigi ingiliz poundu iizerinde satis baskilari artmaya baslad.
Ingiltere Bankasinin yogun miidahalesine ragmen 16 Eyliil 1992 tarihinde Ingiliz
Sterlini ERM birliginden ayrildi. Ayn1 giin italyan Lirasi1 da Italyan hiikiimeti tarafindan
birlikten ¢ikartildi ve bunlarla beraber Ispanyol Pesetas1 devaliie edildi. EMS’de ortaya
cikan kirillganliklar neticesinde yatirimeilar diger para birimlerinde yapilabilecek
devaliiasyon ihtimaline karsi ellerindeki paralar1 ¢ikarmaya basladilar. Baskilar
neticesinde Portekiz, Irlanda ve Ispanya devaliiasyona gitmek zorunda kalarak krizin ilk

dalgasini ortaya ¢ikarmig oldular (Higgins, 2002:34-35).

Krizin ikinci dalgas1 1993 yazinda ortaya cikti. Avrupa iilkelerinin biiyilk kisminda
yasanan resesyon, Merkez bankalarinin faiz oranlarim diisiirmesine neden oldu. Ulkeler
bunu kendi kurlarini zayiflatmadan yapabilirlerdi ancak Almanya’nin i¢ enflasyonunu
diisiirmeye yonelik politikalar1 vardi. Almanya’nin tekrar birlesmesiyle ortaya ¢ikan
politika hareketleri EMS iilkeleri politikalarindan ¢ok daha farkliydi. Sabit doviz kuru
tek bir para politikas1 gerektiriyordu. Avrupa iilkelerindeki issizlikten dolayi, doviz
kurunu korumak i¢in siirdiiriilen yiiksek faiz politika oranlari ig¢in popiiler destekler
azaliyordu. Bazi politikacilar issizligi azaltmak i¢in doviz kuru politikalarinin terk
edilmesi gerektigini ifade ediyorlardi. Bundesbank’in 29 Temmuz 1993 tarihinde
iskonto oranlarini diistirmemesi déviz kuru tizerindeki baskilar1 artirdi. Fransiz Bankasi,
Bundesbank ve diger Avrupa Merkez Bankalar tarafindan d6viz kurunun istikrarini
korumak i¢in yapilan miidahaleler etkisiz kaldi. Avrupa iilkeleri maliye bakanlarinin
acil olarak toplanmasi tizerine iilkeler doviz kurlarin1 dar bir bantta dalgalanmasindan
vazgee¢me karari aldilar ve EMS {ilkelerinin doviz kurlari yiizde +15’lik bant igerisinde
dalgalanmaya birakildi. Bant araligi o kadar genisletildi ki bazi ¢evreler tarafindan
dalgali doviz kuru sistemi olarak yorumlandi. Her ne kadar genis bant uygulamasinin
gecici oldugu sdylense de, tekrar eski uygulamaya ne zaman doniilecegi belirsizdi.
Avrupali yetkililer doviz kurunun daha dar bir bantta dalgalanmaya birakilmasinin
gerektigini savunarak, ERM sisteminde yapilacak daha kiiciik degisikliklerin herhangi
bir krizi onlemede yeterli olabilecegine inaniyorlardi. ERM krizinin kaginilmaz

olmadigim diisiinenler alternatif politikalar ortaya koyuyordu. Ornegin; Ingiltere ve
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Italya’nin daha diisiik enflasyon politikasina gegebilecedi, Alman hiikiimetinin daha az
genigleyici maliye politikas1 izleyerek birlesmenin  enflasyonist etkilerini
sinirlayabilecegi ya da Bundesbank, EMS iilkeleri dikkate alarak faiz oranlarini daha
hizli bir sekilde disiirebilirdi (Higgins, 2002:35-36). Cogu c¢alisma Almanya’nin
yeniden birlesmesinin getirdigi baskilarin, Ingiltere ve Italya gibi yiiksek biitge
aciklarina ve yiiksek enflasyona sahip EMS iilkelerinin neden oldugu uygunsuz makro
ekonomik politikalarla daha da kétiilestigini kabul eder. Ancak Ingiltere’nin sermaye
giris oranlarinim, italya’nin biit¢e sorunlarmin, Fransa’nin faiz politikalarinin déviz kuru

bandinin siirdiiriilebilirligine etkisinin olmadigini savunmuslardir (Aykens, 2002:367).

1990’11 yillarda yasanan finansal krizler neticesinde, fazlasiyla liberallestirilmis ve
teknik olarak karmasik yapiya sahip finansal sistemlerin varliginda doviz kuru
hedeflemesinin uzun siire siirdiiriilemeyecegi ortaya ¢ikmisti. Bu nedenle iilkelerin
doviz kuru hedeflemesi gibi ara rejimleri (dalgalanma araligi olan) terk edip, daha net
rejimlere (tam dolarizasyon, para kurulu ya da serbest doviz kuru rejimi gibi) gecmesi
gerektigi savunulmustur. Aynmi sekilde bolgesel doviz kuru sistemleri de basarisiz
sayilir. Ancak daha 6nce doviz krizi yasayan pek cok iilke dalgalanmaya birakilan déviz
kuru uygulamasindan tedirgin olmus ve 1990’larin basinda krize giren ERM sisteminin

bir benzeri Dogu Asya iilkelerine uygulamalari i¢in 6nermislerdir.

Tablo 1°’de ERM sisteminin kuruldugu 1979 yilindan, Avrupa ortak para birimi Euro’ya

gecise kadar olan siirecgte sistem i¢inde yasananlar tarihsel siralamayla gosterilmistir.

Tablo 1. Avrupa Para Sisteminde (EMS) Gergeklesen Degisikliklerin Kronolojisi

Yil Tarih Olay

1979 | 13 Mart EMS kuruldu. (+/-%6 bandma sahip italyan Liras1 hari¢ tiim

katilimcilar igin +/-%2.25 bandinda)

24 Eyliil Alman Marki (+%2), Danimarka Kronu (-%2.9)

30 Kasim | Danimarka Kronu (-%4.76)

1981 | 23 Mart Italyan Liras1 (-%6)

5 Ekim Alman Marki1 (+%5.5), Hollanda Guldeni (+%05.5), Fransiz

Franki (-%3), Italyan Lirasi (-%3)

1982 | 22 Subat Belgika Franki (-%8.5), Danimarka Kronu (-%3)

14 Haziran | Alman Marki (+%4.25), Hollanda Guldeni (+%4.25), Fransiz

Franki (-%5.75), Italyan Liras1 (-%2.75)

1983 | 21 Mart Alman Markas1 (+%°5.5), Hollanda Guldeni (+%3.5), Belgika

Franki (+%1.5), Fransiz Franki (-%2.5), Italyan Liras1 (-%2.5),
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Irlanda Puntu (-%3.5)

1985 |22 Belgika Franki (+%2), Danimarka Kronu (+%2), Alman Marki
Temmuz (+%2), Fransiz Franki (+%2), Irlanda Puntu (+%2), Hollanda
Guldeni (+%2), italyan Liras1 (-%6)
1986 | 7 Nisan Alman Marki (+%3), Hollanda Guldeni(+%3), Belgika Franki
(+%1), Danimarka Kronu (+%]1), Fransiz Franki (-%3)
4 Agustos | Irlanda Puntu (-%8)
1987 | 12 Ocak Alman Marki (+%3), Hollanda Guldeni (+%3), Belgika Franki
(+%2)
1989 | 19 Haziran | Ispanyol Pesetasi +/- %6 bandina giriyor.
1990 | 8 Ocak Italyan Lirasi i¢in (-%3.7) ve +/- %2.25 band olusturuldu.
8 Ekim Ingiliz Sterlini +/- %6 bandma girdi.
1992 | 6 Nisan Portekiz Eskiidosu +/- %6 bandina girdi.
14 Subat Belgika Franki (+%3.5), Alman Marki (+%3.5), Hollanda
Guldeni (+%3.5), Danimarka Kronu (+%3.5), Portekiz
Eskiidosu (+%3.5), Fransiz Franki (+%3.5), Irlanda Puntu
(+%3.5), Ingiliz Sterlini (+ %3.5), Italyan Liras1 (-%3.5)
17 Eyliil Ingiliz Sterlini ve Italyan Lirast ERM ve Ispanyol Pesetasinin
tiyeligini askiya ald1 (-%5)
23 Kasim | Portekiz Eskiidosu (-%6), ispanyol Pesetasi (-%6)
1993 | 1 Subat Irlanda Puntu (-%10)
14 Mayis | Ispanyol Pesetasi (-%8), Portekiz Eskiido (-%6.5)
2 Agustos | Tim ERM para birimleri i¢in dalgalanmalarin marjlarini +/-
%]15'e kadar genisletti; Almanya ve Hollanda para birimlerini
+/- %2.25 bandinda ikili olarak siirdiirmeye devam etti.
1995 | 9 Ocak Avusturya Silini +/- %15 bandinda seyretmeye basladi.
6 Mart Ispanyol Pesetasi (-% 7), Portekiz Esciidosu (-%3.5)
1996 | 14 Ekim Fin markkas1 +/-%15 bandinda seyretmeye basladi.
25 Kasim | Italyan Liras1 +/- %15 bandina yeniden katildi.
1998 | 16 Mart Irlanda Puntu (+%3)
2 Mayis Avrupa Para Birligi (EMU) i¢in nitelikli {iyelerin se¢imi
1999 | 1 Ocak Avrupa Para Birimine (EMU) gecildi.

Not: (-) para biriminde yapilan devaliiasyonu, (+) para biriminde yapilan reveliiasyonu ifade eder.

Kaynak: VOLZ Ulrich (2005). “Pegs, Baskets, and the Importance of Policy Credibilty: Lessons of the
1992-93 ERM Crisis”, HWWA Discussion Paper 323, Hamburg, www.hwwa.de, s.6.

1992-93 ERM krizi birinci ve ikinci nesil modellerle agiklanmistir. Birinci nesil

modeller finansal krizlerin nedeni olarak zayif ekonomik temelleri 6ne siirerek doviz

kuru hedeflemesinin gerekliligine dikkat ceker. Istikrarli doviz kurlar1 saglam ekonomik

kosullara dayanmalidir. Aksi halde sabit doviz kuru siirdiiriilemez ve yeniden degerleme

kacinilmazdir. EMS iilkelerinin bazilar1 yiiksek enflasyon ve artan iscilik maliyetlerine
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sahipti ve bu durumu krizi tetikleyen 0demeler dengesinde sorunlara neden oldu.
Danimarka’da  gerceklestirilen referandumda Maastricht Anlasmasi’nin  kabul
edilmemesi iizerine piyasalardaki sapma sorununu yeniden giindeme getirerek kur
riskinin yeniden yiizeye cikmasina neden oldu. Bu acidan bakildiginda kriz EMS

sistemi i¢cindeki sapmalardan kaynaklaniyordu.

Ikinci nesil modellere gore Danimarka referandumu EMS’de déviz kuru hedeflemesinin
sona ermesine neden olacak spekiilatif bir atak olarak finansal sisteme isaret olarak
yorumlanmisti. Bu agidan bakildiginda krizin temel nedeni ekonomideki dengesizlikler
degildi. Ancak Danimarka referandumunun EMS’yi giivenilir pozisyondan kirilgan
pozisyona getirmesine neden olarak gosterilmisti. EMS’nin tek amacinin doviz kuru
istikrar1 olmadig1 ayni zamanda bankacilik sisteminin ve genel ekonomik durumun
istikrarinin da hedeflendigi bilinmekteydi. Ancak sabit doviz kurunu belirlenen bant
icerisinde istikrarin1 korumanin bedeli olarak daha yavas biiyiime ve daha yiiksek
issizlik katlanilabilir olarak diisiiniiliiyordu. Ancak Danimarka referandumu ile bunun

Oyle algilanmadigr anlasildi. (Volz, 2005:8-9).

Volz (2005) calismasinda ERM’nin giivenilirligini incelemis ve EMS’nin 1992-93
krizinden 6nceki aylarda daha az giivenilir olmadig1 sonucuna ulagmistir. Aksine Fransa
icin kriz meydana geldiginde sistemin gilivenilir oldugu goriilmektedir. Ayrica Agustos
1992°de Ingiltere’nin ekonomik goriiniimiiniin koétiiye dogru 6nemli degisiklikler
gostermesi ¢alismada agiklanamamistir. Bu da krizin daha ¢ok piyasadaki beklentilerin
olumsuza dénmesiyle ifade edilebilir. Volz (2005) ERM krizinin nedenleri olarak krizin
tek tek tlkelerin takip ettigi doviz kuru hedeflemesinin ¢okiisiinden ziyade, déviz kuru
sisteminin bir krizi olduguna dikkat g¢ekilmistir. Kriz ilk O6nce para otoritelerinin
arasinda bir ¢atigma ve Avrupa sisteminin politika koordinasyonundaki basarisizlik
olarak degerlendirilmistir. Dogu Almanya ve Bati Almanya’nin birlesmesinin ardindan
yiikselen enflasyonla miicadele i¢in siki maliye politikalart takip edilmisti.
Bundesbank’in faiz oranlarmi artirma yoluna gitmesi, Italyan Liras1 ve Ingiliz
Sterlininin sistemden ¢ikmasina neden olmustur. Bu agidan bakildiginda kriz sistemin
asimetrileri artiran soklara karsi ortak bir cevap bulamamalarinin neticesidir. Oysa
Almanya’nin faiz oranlarinda konjonktiirel bir indirime gitmesiyle isbirlik¢i bir ¢6zliim
iiretilebilirdi. Bundesbank’in faiz indirimi, Ingiltere ve Italya’ya faizleri artirmamalari

yoniinde sinyal verecek ve tim ERM para birimlerini igeren kii¢iik bir diizenleme ile
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Alman ithalat fiyatlar1 disiiriilecek ve Almanya’daki enflasyonist baskilarin
hafifletilmesi saglanabilecekti. Dahast ERM’deki iiye iilkeleri bir yil boyunca zor
duruma sokan Ingiltere ve Italya’nin istikrarsizlastirici ayrilma sokuna karst
koruyacakti. ERM krizinden c¢ikarilacak en biiyiik ders oOzellikle goreceli fiyat
ayarlamalariyla ilgili sisteme belirli bir derece esneklik kazandirmak gerektigidir.
Ayrica sisteme yapilan miidahaleler ve diizenlemeler nedeninin agikca goriildiigii,
gerekli durumlarda yapilmasi ve boylece sistemin gilivenilirliginin zedelenmemesidir
(Volz, 2005:14-17). Sterlin Agustos ve Eyliil 1992°de baski altina girdiginde, Ingiltere
Sterlin paritesini savunmak i¢in onlemler aldi. Agustos ayindaki 1.28 milyar dolarlik
rezerv ve yalnizca 16 Eyliil 1992°de 15 milyar dolarlik rezerv esdegeri harcama yaparak
doviz piyasalarina miidahale etmistir. Ayrica sozli taahhiitlerde de bulunarak ERM

icerisinde kalacaginin s6ziinii vermisti. (Aykens, 2002:373).

Ilk sok 1992 Eyliil ayinda Ingiltere ve italya’nmn EMS’nin déviz kuru sisteminden
cikmasiyla yasand. ikinci sok, 1993 Agustos ayinda belli bir bant aralifinda dalgalanan
para birimlerinin geg¢ici olarak askiya alinmasiyla yasandi. Ayrica Almanya’nin
birlesmesi ve 1990°da Avrupa para birimine ge¢ilmesi Avrupa ekonomileri i¢in 6nemli
digsal soklar olmustur. Tiim bu faktorler Avrupa ekonomileri arasinda pek cok gerilime
neden olmus ve bu nedenle Almanya ile diger EMS iiye iilkeler arasinda politika
uyumsuzluklar1 yasanmasina neden olmustur. Bu gerilimler 6zellikle ingiltere ve Italya
gibi EMS iilkelerinde yiiksek enflasyon ve biit¢e agiklarinin artmasina neden olan yanlis
makroekonomik politika kararlarinin uygulanmasiyla daha da siddetlenmistir. EMS
kurulusunun ilk on yilindan sonra Maastricht Anlagmasi ile tam parasallasmaya bir
adim atilarak ERM sistemi igerisinde doviz kurlar1 arasinda istikrarin saglanmasi
amaglanmistir. Ancak ERM sistemi igerisinde kiiciik yapisal diizenlemeler ile {ilkeler
arasindaki gerginliklerin giderilebilecegi diisiiniilse de iyimser olmayan goriigler de
hakimdi. Almanya’nin birlesmesiyle ortaya ¢ikan politika uyumsuzluklari ile uygulanan
yanlis politikalarin ERM sisteminde yasanan gerginlikleri artirdig1 inkar edilmese de, bu
goriisler sistemi yikici etkilere karsi savunmasiz birakmistir. Bu nedenle dnemli sistem
degisiklikleri EMS’nin parasal birliginin habercisi olarak doviz kuru istikrarini

stirdiirmeyi mecbur kilmistir (Higgins, 2002:28).
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1.2.2.2. 1994 Meksika Krizi

Meksika’da ilk kez 1982 yilinda ekonomik kriz kendini gosterdiginde devlet borglarini
O0deyemeyecegini ilan etmis ve 1985 yilina kadar korumaci ekonomi politikalariyla
gecen lic durgun yilin ardindan ekonomide ikinci bir kriz patlak vermisti. 1985’e kadar
Meksika hiikiimeti bankalar1 kamulagtirip, ithalat tizerindeki kisitlamalart artirip, mali
ac1g1 kapatmak i¢in geleneksel kisitlayici ekonomi politikalarina bagvurarak istikrari
saglamay1 amacglamisti. Ancak 1980’11 yillarin ortalaria gelindiginde agir miidahale ve
kontrollere dayali bu korumaci politikalarin basarisiz oldugu ve siirdiiriilebilir biiyiime
beklentilerinin iyilestirilmesi i¢in genis ¢apli ekonomik reformlarin gerekliligi

anlagilmistir.

1985 yilina kadar uygulanan korumaci politikalar yerine ithalatin 6niindeki kisitlamalar
biiylik 6l¢iide kaldirilarak ve para biriminin degeri diisiiriilerek dis ticaretin artirilmasi
amaclanmistir. Yapilan devaliiasyonla 1986 yilinda 1 dolar 1.378 peso iken, 1987
yilinda 2.273 pesoya yiikseltilmistir. Boylece 1986 yilinda GSYH’nin %13’{ine ulagan
mali acgik, 1989 yilinda %5’ler seviyesine gerilemistir. Tim bunlarin neticesinde
enflasyon orani hizla yiikselmis 1987 yilina gelindiginde yiizde 100 seviyelerine

ulagmustir.

Kontrolsiizce gerceklestirilen finansal serbestlesmeden sonra yiikselen enflasyonla bas
edebilmek icin Meksika hiikiimeti déviz kurunu nominal ¢apa olarak kullanacagini ilan
etmistir. Kurun hareket edecegi aralik ticaretinin yiizde 70’in1 gerceklestirdigi ABD ile
Meksika i¢in beklenen enflasyon arasindaki farkin altinda kalacak bir orandir. 1987-
1994 yillar arasinda uygulanan doviz kurunun nominal ¢apa olarak kullanildig: politika
ile doviz kurunun hiikiimetin belirledigi bir aralikta seyretmesine ve ticarete konu olan
mallarin fiyatlarinin hiikiimet tarafindan belirlenen doéviz kuru {izerinden olusturularak
enflasyonun kontrol altinda tutulmasi amaglanmistir. Ayrica hiikiimet reel sektor
liderleriyle belirli araliklarla bir araya gelerek yapilan miizakereler sonucu (Pacto-the
Pact for Economic Solidarity) asgari iicret artiglari, elektrik ve benzin gibi enerji
fiyatlarindaki degisiklikler, para biriminin degerindeki degisiklikler gibi pek cok konu
goriisiilmiis ve enflasyon kontrol altinda tutulmaya caligilmistir. 1987 yilinda yiizde
100’lin tizerine ¢ikan enflasyon orani, 1991 yilina gelindiginde ylizde 23’e ve 1993
yilinda ylizde 9’a kadar gerilemistir (Krueger ve Tornell, 1999:1-7).
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Meksika’nin reel GSMH’si 1995 yilinin son {i¢ ¢eyreginde yiizde 9.2, yilizde 8 ve yiizde
7 oraninda azalirken, 1996 yilinin ikinci ¢eyreginde reel GSMH artmaya baslamis ve
1998 yilinin ilk ¢eyregine kadar yillik ortalama yiizde 5’in iizerine ¢ikmistir. 1995 yilina
kadar ticaret sektoriinde Onemli bir biiylime saglanmisti. 1985 yilindan 1994 yilina
kadar yillik ortalama %35 oraninda biiyiiyen ve 1994 yilinda 74 milyar dolar olan
Meksika ihracati, 1994 yilindan 1997 yilina kadar yillik ortalama %21 oraninda
biiyliyerek 126 milyar dolara yiikselmisti. Meksika’da 1995 yilindan sonra ortaya ¢ikan
kredi sikigikligt ticari firmalarin yurtdisindan bor¢lanmasiyla ihracata ge¢ yansimistir.

Ancak ayn1 durum ticari olmayan firmalar i¢in s6z konusu degildi.

Banka bilancolarindaki bozulmanin 6nemli nedenlerinden biri de ticari firmalarin
finansman kaynaklar1 i¢in yurtdisim1 tercih etmesiyle yerli bankalarin ekonominin
biliyliyen ve kredi geri 0demesi yiiksek ticaret alanina girememesi ve kaliteli kredi

alicilardan mahrum kalmasidir.

Yeni ekonomik reformlar ¢er¢evesinde bankalar 1990 yili baslarinda tekrar
Ozellestirildiginde, 6zel firmalara ve bireylere bor¢ verme konusundaki uzmanligi
siirliydi. Ayrica Meksika’da bankalarin birincil diizenleyicisi olan Ulusal Bankacilik
Komisyonu, asir1 risk alimin1 6nlemek i¢in bankalarin kredi portfoylerini ve yonetim
uygulamalarini izleyebilme 6zelligine sahip degildi. 1988 yilinda finansal olmayan 6zel
sektore verilen banka kredilerinin GSMH’ye oram1 %10 iken, 1994 yilinda bu oran
%40°1 gegmistir. Finansal piyasalar1 destekleyen kuruluglarin yeterli kontrolleri
yapamamasi sonucu finansal sistemin diizeninin bozulmas1 ve hizli bir kredi biiylimesi

krizi tetikleyen en 6nemli unsurlardan biri olmustur.

Sadece banka kredilerinin patlamasiyla degil, aym1 zamanda kredi birlikleri, tasarruf
sozlesmeleri ve faktoring ve finansal kiralama sirketleri gibi pek ¢ok finansal

kurulusglarin bor¢ verme alanindaki asir1 genislemesiyle durum daha da kotiilesmistir.

Meksika krizinin diger 6nemli tetikleyicisi, yurtdisi faiz oranlarindaki yiikselistir. Subat
1994°te Federal Reserve enflasyonist baskilar1 dnleyebilmek i¢in bankalar arasi federal
fon oranim yiikseltmeye baslamistir. Bu politika, ABD’de enflasyon oranini kontrol
altinda tutmak i¢in basarili olsa da, Meksika’da faiz oranlarina yukari yonlii baski
yaparak asimetrik bilgi sorununu artirmistir. Meksika faiz oranlarimi yiikselten diger

onemli faktor merkez bankasinin doviz karsisinda Peso’yu korumak icin uyguladigi
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politikalardir. Artan faiz 6demeleri, hane halki ve firmalarin nakit akislarinda azalmaya
ve bilancolarinda bozulmaya neden olmustur. Meksika Merkez Bankasinin faiz
oranlarindaki keskin artisa ragmen uluslararasi rezervlerdeki dramatik diisiis 20 Aralik
1994 tarihinde Peso’nun develiie etmesine neden olmustur. 20 ve 22 Aralik 1994
tarihleri arasinda kuru desteklemek i¢in 4 milyar dolarlik miidahale gergeklesmesine
ragmen kuru koruyamayacagii anlayan hiikiimet 22 Aralik 1994’te Peso’yu

dalgalanmaya birakmistir (Krueger ve Tornell,1999:1-7; Uzun,2006:226).

Meksika krizini besleyen iki onemli faktor de 1994 yilindaki siyasi soklar, Colosio
suikasti ve Chiopos’daki ayaklanma neticesinde Meksika finansal piyasalarindaki
belirsizlik artis1 ve borsada sert diisiislerdir. Faiz oranlarindaki artislar ve banka
bilan¢olarindaki bozulma ile birlikte belirsizlikteki artis ve borsadaki dramatik diisiis
ters se¢im ve ahlaki risk sorununu daha da kétiilestirerek Meksika ekonomisinde ciddi
bir doviz kuru krizi dogurmustur (Mishkin, 1996:28-29). Doviz rezervleri Subat 1994°te
30 milyar dolardan Nisan ayinda 17 milyar dolara, Aralik basinda ise 12 milyar dolara
diismiistiir. Sekil 2’de 1994 Meksika krizinin gelisim siireci sematik olarak

gosterilmistir.
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Sekil 2. 1994-95 Meksika Krizinde Olaylarin Dizilimi

Banka Faiz S s .
e Belirsizlikteki
Bilangolarindaki Oranlarindaki Borsadaki Diusis Artis
Bozulma Artis

Ters Segim ve Ahlaki Risk Problemlerindeki Artis

Doéviz Kuru Krizi

Ters Segim ve Ahlaki Risk Problemlerindeki Artis

Ekonomik Faaliyetlerdeki
Azalma

Bankaalik Krizi

Ters Segim ve Ahlaki Risk Problemlerindeki Artis

Ekonomik Faaliyetlerdeki
Azalma

Kaynak: MISHKIN, Frederic K. (1996), “Understanding Financial Crises: A Developing Country
Perspective”, Working Paper 5600, NATIONAL BUREAU OF ECONOMIC RESEARCH, May 1996,
$s.28.

Rezervlerdeki diisiis politik soklarin yami sira doviz kurunu belirlenen aralikta
tutabilmek i¢in uygulanan politikalardan kaynaklanmistir. Para politikasi otoriteleri,
rezervlerin diismesini sterilize etmek i¢in doviz kurunu sabit tutmaya ve yerli krediyi
genisletmeye karar verdi. Yerli krediyi artirmak i¢in “Tesobonos” olarak adlandirilan
kisa vadeli dolar cinsinden tahvil ihraci yoluyla sermaye ¢ikisinin Oniine gecilmek
istendi. 1993 yilinda Bu amagla 1.2 milyar dolar olan Tesobonos hisselerinin hacmi

1994 yili Aralik ayinda 29 milyar dolarlik hacme ulasti. 20 Aralik 1994 tarihinde
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devaliiasyona giden hiikiimet politika hedeflerine ulasamamisti. Hizli bir sekilde
dolarizasyon basladi ve hiikiimet doviz kurunu daha fazla koruyamayarak dalgalanmaya
biraktigini agikladi. Kurdaki hizli tirmanisla rezervler hizla eridi. Hem dolardaki artis

hem de faizlerdeki yiikselisle bor¢larin Peso maliyeti de artti.

Faiz oranlarindaki hizli artis peso-kredi portfoylerini etkiledi. Meksika’daki banka
kredilerinin ¢ogu bankalar arasi faiz oranlarina bagl degisken faiz oranina sahipti. Faiz
oranlart 1995 yilmin ilk ¢eyreginde %80’e kadar ulastiginda, kredi geri 6demeleri
durma noktasina geldi. Bankalarin sermaye yapilarini bozan derin bir kriz bankacilik

piyasasinda da kendini gosterdi.

Meksika hiikiimeti Ocak 1995 tarihinde “tekila” krizi olarak adlandirilan ekonomik kriz
icin bir istikrar programi acikladi. Alinan tedbirlere 9 Mart 1995 tarihinde yenileri
eklenerek istikrar programi genisletildi. Ilan edilen program enflasyonun diisiiriilerek
cari islemler agiginin kontrol altina alinmasini ve bankacilik sisteminin diizenlenmesine
iligkin reformlar1 igeriyordu. Mali ve doviz piyasalarinin diizene kavusturulmasi igin
IMF, Birlesik Devlet ve Kanada hiikiimetinin ortaklaga hazirladigr 52 milyar dolarlik
yardim paketi olusturuldu. 1995 krizinden ¢ikmak icin alinan o6nlemler 1982 krizinde
alman Onlemlerin tam aksiydi. Artik yapisal reformlarin ertelenmeyecegi, ticaret ve
sermaye akisinin serbestlestirilmesinin stirdiiriilecegi ve doviz kuru riskini karsilayacak

vadeli islem piyasasinin olusturulacagi duyuruldu.

Para politikas: otoriteleri temel hedefin enflasyonla miicadele oldugunu agikladi. Bu
dogrultuda siki para ve maliye politikalar: yiiriitiilerek para arzindaki artig kontrol altina

alinip, kamu harcamalarinda kisitlamalara gidildi.

Doéviz piyasasindaki likiditeyi artirmak amaciyla 1995 yili Nisan ayinda borsada ilk
vadeli islem sozlesmesi yapildi. Istikrar programinmn yoksul kesimi fazla etkilememesi
icin 1995 yili asgari tcret artisi %12 olarak belirlendi ve tarimsal, hayvancilik

faaliyetlerine dogrudan destek verilerek gegici is sahalar1 olusturuldu.

Krizin ana nedenlerinden biri olan “Tesobonos” adli kisa vadeli devlet tahvilleriydi.
Subat 1996 tarihine gelindiginde kullanilan destek paketinin de yardimiyla bu
tahvillerin varlig1 sonlandirildi. Ticaret liberalizasyonuna iliskin en 6nemli reform olan

NAFTA anlagsmasi onayland1 ve bankalardaki yabanci ortaklik payr %30°dan %49’a
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yiikseltildi. Ozellestirme hareketleri liman, tren yolu ve havayollarinda da devam etti.
Bir diger 6nemli reform para politikasinin seffaflastirilmasi oldu. Ayrica emeklilik

sistemi bireysellestirildi.

Bankacilik sistemine yonelik reform ve kurtarma paketi dort temel amaca sahipti,
(1)bankalarin dolar likiditesini artiracak mekanizmanin olusturulmasi, (2)geri doniisii
olmayan kredilerin devlet garantisine alinmasi, (3)bankalarin sermaye yapilarinin
giiclendirilmesi ve (4)borglulara yonelik yardim paketini igeriyordu (Krueger ve

Tornell, 1999:13-19).
1.2.2.3. 1997-98 Giiney Dogu Asya Krizi

Temmuz 1997 tarihinde ilk kez Tayland’in devaliiasyona gitmesiyle patlak veren kriz,
kisa siirede Giiney Kore, Hong Kong, Filipinler, Malezya, Endonezya gibi Giineydogu
Asya iilkelerinin yan1 sira Brezilya ve Rusya’ya kadar uzanan borg krizinin baslangici
oldu. 1997°de Tayland hiikiimeti devaliiasyona gidene kadar kriz gostergesi olan
ekonomik parametrelerde onemli degisiklikler gozlemlenmemisti. Krugman tarafindan
teorik gergevesi olusturulan birinci nesil kriz modeline gore, kriz 6ncesi tilkenin doviz
rezervlerinde 6nemli azalmalar yasanmaliydi. Ancak krizin yasandigi Giineydogu Asya
devletleri ya cari fazla vermekte ya da sinirli oranda cari agik vermekteydi. Bununla
birlikte, 1997 krizinden 6nce Asya ekonomilerindke GSMH biiyliime oranlari ¢ok
yiiksekti ve igsizlik oram1 ve enflasyon oranlart oldukca diisiiktii (Corsetti vd.,

1999h:1213; Wade,1998:1538).

Tablo 2. Giineydogu Asya Ulkelerinin BOP tamimh Cari Islemler Hesab:
(GSMH’ye % oran)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
G.Kore -2.8 -1.3 0.3 -1.0 -1.9 -4.8 -1.9
Endonezya | -3.7 -2.2 -1.3 -1.6 -3.2 -3.4 -2.2
Malezya -8.7 -3.7 -4.7 -6.2 -8.4 -4.9 -4.9
Filipinler | -2.3 -1.9 -5.6 -4.6 -2.7 -4.8 -5.2
Singapur 11.3 11.4 7.6 16.1 16.8 15.7 154
Tayland -1.7 -5.7 -5.1 -5.6 -8.1 -8.1 -1.9
Cin 3.3 1.3 -1.9 1.3 0.2 0.9 3.2
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Tayvan 6.9 4 3.2 2.7 2.1 4.1 2.7

Kaynak: CORSETTI Giancarlo, Paolo Pesenti ve Nouriel Roubini (1999a). “What Caused the Asian
currency and Financial Crisis?”, Japan and the World Economy, 11 (1999):305-373, s5.313-314.

Tablo 3. Giineydogu Asya Ulkelerinin GSMH Biiyiime Rakamlar1 (%0)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
G.Kore 9.1 5.1 5.8 8.6 8.9 7.1 5.5
Endonezya | 7 6.5 6.5 15.9 8.2 8 4.7
Malezya 8.5 7.8 8.4 9.2 9.5 8.6 7.8
Filipinler | -0.6 0.3 2.1 4.4 4.8 5.8 9.7
Singapur | 7.3 6.3 10.4 10.1 8.8 7.3 7.6
Tayland 8.2 8.1 8.4 8.9 8.8 5.5 -0.4
Cin 9.2 14.2 12.1 12.7 10.8 9.5 8.8
Tayvan 7.6 6.8 6.3 6.5 6 5.7 6.8

Kaynak: CORSETTI Giancarlo, Paolo Pesenti ve Nouriel Roubini (1999a). “What Caused the Asian
currency and Financial Crisis?”, Japan and the World Economy, 11 (1999):305-373, s5.313-314.

Cari islemler agigindaki artigin krizin habercisi olabilmesi i¢in GSMH’ye oraninin %5
diizeylerini agmasi gerektir (Corsetti vd., 1999a:310). Tablo 2’de Giineydogu Asya
tilkelerinin cari islemler agiginin GSMH’ye oranina bakildiginda Malezya ve Tayland
disindaki iilkelerde dikkat ceker bir artis olmadigi gibi belirtilen esik degerin ¢ok altinda
hatta cari islemler fazlasi oldugu dikkat ¢ekmektedir. Malezya’da 1994 ve 1995 yillan
disinda cari agiklarinda ¢ok dnemli bir artis s6z konusu degildir. Tayland’a bakildiginda
kriz 6ncesi 1995 ve 1996 yillarinda %8’e ulasan cari islemler agiginin GSMH’ye oran
kriz yilinda %1.9’a kadar gerilemistir. Biiyiik dis agiklar, kisa vadeli dis bor¢lanmada
artis, spekiilatif ataklara karsi kirllganligi artiran asir1 degerlenmis emlak ve sermaye
yatirimlarindaki artig ile Tayland’in makroekonomik kosullar1 olduk¢a kirilgan hale

geldi. 1996 yili sonunda da Tayland Bahti ciddi spekiilatif ataklara maruz kalmust.

Biiyime oranlarinin yiliksek olmasi durumunda cari islemler agiginin siirdiiriilebilir
olmasmin birka¢ nedeni vardir. Yiiksek biliylime oranlarimin dis bor¢/GSMH oram
dinamiklerini yavaslattigt ve {ilkenin dis borcunu yonetme kabiliyetini artirdig
diisiiniiliir. Ayrica yiiksek biliylime orani, yiiksek karlilik beklentisiyle devam eden
sermaye akisindan kaynaklanabilir. Tasarruflardaki azalis gelecekte daha yliksek gelir
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beklentisiyle diismekte ancak bu azalis artan gelir ile telafi edilecegi distiniilmektedir. O
nedenle tasarruflardaki azalisin gecici olacagi ve cari islemlerdeki dengesizliklerin ¢ok
onemsenmemesine neden olur. Bu teorik diisiinceler temelinde Asya ekonomilerinin
cari islemler aciginin siirdiirtilebilirligi sorgulanmamistir. Ancak iyimser bekleyislerdeki
bozulma sermaye hareketlerinin tersine donmesine ve doviz Kkrizine neden olabilir.
GSMH’deki artisin sermaye akisiyla saglanan yatirim ve istihdam artisindan m1 yoksa
toplam faktor verimliligindeki artistan mi kaynaklandigi tartisilmaliydi. Krugman’in
Asya ekonomilerindeki kriz patlak vermeden once, Asya ekonomilerindeki 10 yillik
siiredeki mucize biiyiimesinin temelinin toplam faktor verimliligindeki artisa degil
sermaye akisindan kaynaklanan istthdam ve yatirim artisina dayandigini sdylemistir.
Yatirim ve tasarruf kararlarindaki gercekc¢i olmayan iyimser diislincelerden kaynaklanan
bu biiylime artig1 cari islemler ve sermaye akislarindaki dengesizliklerin maliyeti ve

risklerinin 6nemsenmemesine neden olmustur.

Tablo 3’de Asya ekonomilerinin GSMH biiyiime oranlari goriilmektedir. Biiyiime
oranlarinda azalma goriilse de Tayland’in %0.4’liik negatif bliylime oran1 disinda biitiin
Asya ekonomileri biiylimelerini siirdiirebilmislerdir. 1997 yilinda basglayan Asya
ekonomik krizini daha Once yasanan krizlerden ayiran en onemli Ozelligi temel
makroekonomik degiskenlere bakilarak tahmin edilememis olmasiydi. Daha &nce
gelistirilen birinci ve ikinci nesil kriz modelleri ile agiklanamayan Asya krizini

aciklamak i¢in ti¢iincii nesil kriz modelleri gelistirilmistir (Corsetti, 1999a:314).

Asya’da yasanan bu krizin nedenleri Avrupa’da iki farkli goriis etrafinda tartisildi. ik
gorls, piyasa beklenti ve giivenindeki ani degisim ve bu degisim sonucunda uygulanan
yanlis IMF politikalar1 ile biitiin Asya iilkelerine krizin hizla yayildig1 seklindeyken;
ikinci goriis, gerekli yapisal doniisiimler yapilmadan kontrolsiizce artan sermaye akisi
neticesinde finansal sistemde yerli paralarin deger kaybetmesiyle baslayan panigin borg
krizinin baglangict oldugu yoniindeydi. Genel fikir birligi ikinci gorlis tizerinde

toplanmustir (Wade,1998:1535; Corsetti,1999a:306).

Asya'daki ahlaki tehlike sorunu, 1990'larda finansal piyasalarda liberalizasyon siirecinde
bolgenin finansal agidan kirilganlhigini artirarak 1995-1997 yillarinda finansal soklar
neticesinde krizi tetiklemistir. Asya’daki krizi tanimlarken ahlaki risk sorununun

kurumsal, finansal ve uluslararasi agidan beraberce degerlendirilmesi gerektigi
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vurgulanmistir. Yiiksek oranda biiyiimeyi siirdiirmek i¢in yatirrmcinin risk kosullar1 ve
maliyeti degerlendirilmeden verilen devlet garantisi altinda yillarca devam eden
yatirimlar ahlaki risk sorununun kurumsal zeminini olusturmustur. Ahlaki riskin
finansal zeminine bakildiginda, yatirimlarin karlilik seviyelerinin diisiik olmasina
ragmen Asya iilkelerindeki faiz oranlarinin diisiik olmasi yatirirm maliyetlerinin az
olacag1 seklinde yorumlanarak Asya iilkelerine sermaye akisi devam etmistir. Yurtdisi
kaynaklarimi yurticindeki yiiksek riskli projelere yonlendiren finansal kuruluslar ahlaki
riskin en Onemli sorumlularindandir. Ahlaki risk sorununun uluslararasi boyutu,
uluslararas1 bankalarin, krize giden siire zarfinda, saglam risk degerlendirmesi
standartlarin1 goz ardi edip boélgenin yerli aracilarina biiyiik miktarda fon saglamasidir

(Corsetti vd., 1999b:1234; Corsetti vd., 1999a:307).

Radelet ve Sachs (1998:14-15) calismasinda Asya ekonomilerine yogun bir sekilde

devam eden sermaye akisinin nedenlerini bes maddede aciklar;

1. Yiiksek oranlardaki biliylime performansinin devam etmesi ve bilylime
performansina bagli yabanci sermaye i¢in olusturulan giiven ortamu,

2. Finansal piyasalardaki genisleme ile artan finansal sistemdeki diizensizligin
bankalarin ve yerli sirketlerin finansman kaynagi olarak yabanci finansmana
ulagsmasinin kolaylagmasi,

3. Ogzellikle Tayland’da finansal piyasalarin serbestlesmesiyle gerekli denetimlerin
yapilmamas1 ve gevsek denetim sonucu yiiksek riskli dig bor¢lanma oranlarinin
artmasi,

4. Asya ekonomilerinin doviz kurlarinin yapilan anlasma ile ABD dolariyla
dogrudan iliskilendirilmesi ile ortaya ¢ikan dngdriilebilir doviz kurunun varhigs,

5. Hiikiimetlerin dis borglanmay1 artiran tesvikler uygulamasi. Ornegin; yalnizca
dis borglanma ve doviz kredileri ile faaliyet gosteren bankalarin tesviklerden
yararlanmasi, Filipinler’de bankalarin doviz kredilerinden elde ettigi karlara
uygulanan vergi %10 iken, diger gelirlere uygulanan vergi oranlarinin %35
seviyelerinde olmasi, yabanci doviz hesaplart i¢in zorunlu karsilik oram
uygulanmazken, Peso mevduat hesaplarina uygulanan zorunlu karsilik orani

%13 seviyelerinde olmasi.
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Verimsiz, yiiksek riskli alanlarda degerlendirilen dis finansman kaynaklari ekonomide
gerekli denetim mekanizmasinin olusturulmasinda gecikmeleri ve doviz kurundaki
gecici oldugu dikkate alinmayan artislar1 ve ticari olmayan sektorlerdeki genislemeyi

besleyerek ahlaki riskin artmasina neden olmustur.

Kriz 6ncesi Asya ekonomileri incelendiginde finansal sistemin sahip oldugu pek ¢ok
yapisal sorun karsimiza c¢ikar. Bunlar; gevsek denetim ve zayif diizenleme, diisiik
sermaye yeterlilik oranlari, tesvikle uyumlu mevduat sigortasi planlarinin eksikligi,
diizenleyici kurumlarda yetersiz uzmanlik, proje se¢imi ve izlenmesinde rasyonel
olmayan tesvikler, yanlis kredi uygulamalari, bankalar ve firmalar arasindaki yari-
monopolistik iliskiler seklinde ortaya ¢ikan bankacilik modeli nedeniyle fiyatlardaki
degisimin kurumlar arasinda akisinin saglanamamasi seklindedir. Bu faktorlerin timii,
yetersiz finansal sistemde ciddi zayifliklara neden olan geri ddenmeyen kredilerdeki

artiglarin nedenleridir (Corsetti vd., 1999a,307-308).

Glineydogu  Asya krizini hazirlayan  Onkosullar su  sekilde siralanabilir

(Wade,1998:1540-1541);

e Hane halkinin yiiksek tasarruf oranlarina sahip olmasi ve tasarruflarini hisse
senedi piyasasindan ziyade banka ve finansal sirketlerde degerlendirmesi
neticesinde banka ve finansal kuruluslarin yiiksek oranlarda bor¢lanma imkanina
sahip olmasi.

e Dolarin sabitlendigi doviz kuru ¢apasi politikasi neticesinde fon akisinin hareketi
sirasinda olugabilecek risklerin dogru algilanamamasi.

e 1990’larin baglarindan itibaren sermaye piyasalarinin serbestlestirilmesi ve
yurti¢i finansal sistemin kontroliinii saglayan diizenin ortadan kaldirilmasi.

e Japonya ve Avrupa kaynakli asir1 likidite artiginin daha yiiksek getiri elde etmek

amaciyla Asya piyasalarina hizla giris yapmasi.

Gilineydogu Asya’ya baglayan hizli sermaye giriginin baslangict 1985 yilinda dolarin
deger kazanmasinmn Oniine gegilmek icin ABD, Ingiltere, Japonya, Almanya ve Fransa
arasinda imzalanan Plaza Anlagmasi’dir. Boylece Yen dolar karsisinda hizla deger
kazanmaya baglamistir. Yen’in deger kazanmasi Japon sirketlerinin iiretim i¢in ucuz
isgiicli pazar1 aramasiyla cografi avantaja da sahip olan Asya’ya hizli bir sermaye akist

yasanmistl. Ayrica Japon halkimin yiiksek tasarruf oraniyla (1995 yilinda GSYH’nin
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%31°1 kadar yerli tasarruf gerceklesmistir.) ortaya ¢ikan cari islemler fazlasi Asya’daki
iilkelerde degerlendirilmeye baglandi. 1980°li yillarin sonunda Japonya ve Avrupa
devletlerinde yasanan diisiik tiiketimi canlandirmak i¢in para arzi artirilsa da istenilen
tilketim talebi etkisi goriilememisti. Japonya ve Avrupali devletlerde aciga cikan fazla
para arz1 degerlendirilmek iizere faiz arbitrajinin fazla oldugu Asya iilkelerine hizla giris
yapti. Giineydogu Asya krizinin en onemli nedenlerinden biri olan asir1 likidite artis
sonucu krize yonelik ilk hareket enflasyonist baskilarla ortaya ¢ikti. Giiney Kore,
Endonezya, Malezya, Tayland ve Filipinler’e 1994 yilinda 47 milyar dolar olan sermaye
akisi, 1996’ya gelindiginde 93 milyar dolara ulast1. Ozel ticari banka kredileri ise 1994
yilinda 24 milyar dolarken, 1996 yilina gelindiginde 56 milyar dolar oldu (Wade,
1998:1538-1539). Asya ekonomilerindeki 6zel banka kredileri incelendiginde, bu
kredilerin dugiik kaliteli, yliksek riskli ve spekiilatif satin alimlarin finansmaninda

kullanildig1 dikkat ¢ekmektedir (Corsetti, 1999a:331).

1986-1990 doneminde GSMH’nin %1.4’i kadar olan sermaye akisi, 1990-1996
doneminde %6.7’ye yiikselmistir. Tayland’da bu oran 1990-1996 donemi igin
GSMH’nin %10.3’1 kadardi. Tayland’a gelen sermaye akisinin %7.6’s1 6zel sektor ve
bankalarin aldig1 krediler iken, oranin %1.6’lik kism1 portfoy yatirimlari, %1.1°lik kismi1
ise dogrudan yabanci yatirimlart temsil etmekteydi. Tayland’in sermaye akisinin
komposizyonu en u¢ Orneklerden olsa da bolgedeki cogu iilke ekonomisine gelen
sermaye akisinin komposizyonu bu sekildeydi. Sadece Malezya’ya gelen sermaye
akisinin GSMH’ye oraninin %6.6’sm1 dogrudan yabanci yatirimlar ve %3.6s1 6zel
sirketlerin ve bankalarin aldigi kredilerden olusuyordu. Malezya disinda her Asya
ekonomisinde net portfoy yatirnmlarinin GSMH’ye orani %2’den daha azdi (Radelet ve
Sachs, 1998:13-14).

1990’larda Giineydogu Asya’ya finansal sermayenin ve dogrudan yabanci yatirimin
sabit doviz kuru altinda girmesi, yerel para arzinda 6nemli artiglara neden olmustur. Cok
disiik seviyelerde seyreden enflasyon oranlari Japonya ve ABD’de %6’lara kadar
yiikselmistir. Daha sonra Japon ekonomisinin resesyona girmesiyle Dolar, Yen
karsisinda %50 deger kazanmustir. ikinci 6nemli degisim; diisiik enflasyon ve yiiksek
verimlilige ragmen Cin Yuan’i 1994’te %35 oraninda devaliie edilmesidir. Diisiik
enflasyon, yiiksek verimlilik ve devaliiasyonla birlikte Yuan, Asya’da en ¢ok deger

kazanan ticari para haline geldi. Boylece sabit doviz kuru rejimine sahip Gilineydogu
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Asya tlilkelerine ait yerel paralar, Japonya ve Cin devaliiasyonu ile dolar karsisinda iki

kat degerlenerek i1yice koseye sikismislardi.

ABD dolan ile birlikte deger kazanan iilke paralari, bir de yiiksek oranda yurtigi
enflasyon orani ile birlesince ihracatta daralma ve ithalatin ucuzlamasi hizlandi. Para
birimindeki deger kaybin1 en derinden yasayan Tayland olmustur. 1990°dan itibaren her
yil artan Tayland cari ag¢ik oran1 1996 yilina gelindiginde %4 ile %8 arasinda
dalgalaniyordu.

Gilineydogu Asya yatirimcilari, yiiksek tasarruf, ticaret ortaklariin iilkelerine nazaran
daha yiiksek yerel enflasyon ve ihracat odakli liretimin azalmasi sonucunda yatirimlarini
gayrimenkul sektoriine ¢evirdiler. Emlak piyasasindaki spekiilasyonun artmasi ve para
arzinin hizla emlak piyasasina kaymasiyla birlikte emlak piyasasinda enflasyon
%40’lara ulasti. Ozel sektor tarafindan sisirilen emlak fiyatlar1 ilk kez 1995°te
Tayland’da patlamis ve yasanan bu krize 1996 ortalarinda Tayland borsas1 da eslik
etmistir. Tayland merkez bankasi doviz kurundaki artisin 6niine gegmek igin piyasaya
doviz satip yerli para hacmini daraltsa da bu politikanin déviz rezervlerini hizla
tilkettigini gérmesiyle bu isleme son vermistir. Mayis 1997°de Japon yetkililerin
Yen’deki diislisii  durdurmak icin faizleri artiracagini  duyurmasiyla Tayland
ekonomisindeki yatirimcilarin panigi artmis, Tayland Baht’indan kagislar hizlanmaistir.
Bunun sonucunda Agustos 1997°de IMF Tayland i¢in destek paketi hazirladigini

duyurmustur.

1990’lh yillardaki krizin patlak verdigi zamana kadar piyasa degerlendiricileri, biitge
ac1g1, bor¢larin GSYH’ye orani, ihracat gibi degiskenlerin seyrini takip ederken,
Tayland’da patlak veren krizin ardindan farkli risk faktorlerine yonelmeye basladilar.
Gelecek 12 ayda doviz hacmi, 6zel sektoriin bor¢/6zsermaye orani, dis borglarin yerli
para cinsinden degeri gibi degiskenler incelenmeye baslandi. Yeni perspektiften
bakildiginda Asya’daki kisa vadeli doviz borglariin geri 6demesi sorunluydu ve Asya
para birimleri savunmasizdi. Yerli ve yabanci yatirimcilar hizla yerli para biriminden
uzaklasarak doviz cinsinden borglarin1 garanti altina almaya calistilar. Sonunda kur
baskisina dayanamayan Tayland ardindan Malezya doviz kurlarmi dalgalanmaya
birakti. Doviz kuru politikasinda oldukga genis bir banda sahip olan Endonezya’nin da

kuru dalgalanmaya birakmasi, Tayland ve Malezya’da yasanan kur risklerinin sadece bu
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iilkelerle smirli kalmadigmi ve tim Giineydogu Asya iilkelerinde homojen risk

dagiliminin varligr seklinde algilandi (Wade, 1998:1542).

Gilineydogu Asya krizi, bu ekonomilerde ortaya ¢ikan bazi zayifliklardan 6zellikle kisa
vadeli borg¢ artisindan ve panik yaratan bir dizi politika hatasindan kaynaklanan finansal
panige kars1 savunmasizliktan kaynaklanmistir. Giineydogu Asya ekonomilerine yapilan
sermaye akisinin beste ikisi devlet garantisinden uzak olan 6zel firmalara yonlendirildi
(Radelet ve Sachs, 1998:52-54).

Hem Latin Amerika iilkelerinin krizleri hem de Giineydogu Asya iilkelerinin krizleri

incelendiginde 5 dnemli politika Onerisi gelistirilmistir;

1. Sabit doviz kurunun siirdiiriilebilmesine yonelik ¢abalar paranin asiri
degerlenmesiyle neticelenecektir.

2. Cok yiksek cari iglemler agigina sahip olmak, borclarin siirdiiriilebilirligini
engelleyecektir.

3. Kisa vadeli sermaye girislerindeki istikrarsizlik doviz kurunu korumaya yonelik
faaliyetlerin maliyetini artiracaktir.

4. Finansal sistemin yetersiz kontrolii faiz politikasin1 kontrolsiizce kullanilmasina
neden olacaktir.

5. Finansal sistemde seffaflik 6nemlidir (Uzun, 2006:231-232).
1.2.2.4. 1998 Rusya Krizi

1992°den itibaren Rusya ekonomisinde piyasa ekonomisine geg¢is ve Ozellestirme
girisimleri yasanmaya baslandi. Bu kapsamda IMF ile yapilan stand-by anlagmasi;
1995°te %130’lara yiikselen enflasyon oraninin diisiiriilmesi, biit¢ce agiginin azaltilmasi
ve bazi yapisal reformlar igeriyordu. Bu politikalar ¢ergevesinde hiikiimet siki para
politikas1 ve doviz kurunu baskilayarak yiiksek enflasyonun Oniine gegebildi. Ancak
mali politikalarda ayni1 basartyr saglayamayan Rus hiikiimeti biitge disiplinini
olusturamamis ve artan kamu borg¢lariyla karst karsiya kalmisti. Kamu harcamalarini
finanse etmek isteyen Rus hiikiimeti bor¢lanma yoluna bagvurmustu. Rus hiikiimetinin
kamu harcamalarini finanse etmek icin borglanma yolunu se¢mesiyle Rus finansal
piyasalar1 1994 yilinda Meksika kriziyle kacan yabanci sermaye i¢in cazip hale gelmisti
(Yay vd., 2001:40-41).
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Ancak 1997°de Asya ekonomilerinde baslayan krizle birlikte sermayenin yonii hizla
degisti. Buna petrol fiyatlarindaki diisiis de eklenince Rusya’nin ihracat gelirlerinde
Oonemli azalmalar yasandi ve O0demeler dengesinde ciddi sorunlar ortaya c¢ikmaya
bagladi. Cari islemler dengesi 1996 yilinda 11.7 milyar Dolarlik fazla verirken, 1997
yilina gelindiginde 2 milyar Dolar seviyelerine inmistir. Krizin ortaya ¢iktigi 1998
yilinda ise 659 milyon Dolar olarak gerceklesmistir. Krizi takip eden yillarda cari
islemler dengesindeki fazlalik yine artarak 1999, 2000 ve 2001 yillarinda sirasiyla; 24.7,
47 ve 34.6 milyar Dolar olarak gerceklesmistir (Alagéz vd.,2006:365).

Ocak 1998 tarihinden itibaren hem kamu tahvilleri hem de Ruble’ye bagli mevduat
islemleri elden ¢ikarilmaya baslandi. Asya ekonomilerinde ortaya ¢ikan kriz zaten Rus
piyasalarini baski altina almisti. Rus borsasinda yogun yatirimlar: olan Koreli finansal
kurumlar likidite ihtiyaclarin1 karsilamak igin Rus piyasalarindan c¢ekilince Rusya
borsasinda ilk onemli ¢okiis 29 Ekim 1997 tarihinde %27’lik diisiis ile yasanmuistir.
Borsadaki diisiis Kasim ayimnda da devam etmis ve Ocak 1998’de %10 ve %14’lik
diisiislerle devam etmistir. Hikimet tarafindan artirilan faizler de Ruble’nin Dolar
karsisindaki degerlenmesini tetiklemistir. Temmuz 1998 tarihinde IMF’den alinan 4.8

milyar dolarlik yardim paketi de yeterli olmadi (Yay vd., 2001:41; Bedirhanoglu, 1999).

13 Agustos 1998 tarihinde iinlii ABD’li spekiilatér Soros’un Rusya hakkinda olumsuz
degerlendirmelerinden sonra Rus borsasinda panik artt1 ve devaliiasyon beklentisinde
olan yabanci sermayenin kagis1 hizlandi. Krizin patlak vermesiyle hiikiimet iktisadi
politikalarinda degisiklige gidecegini sOyledikten sonra; 17 Agustos 1998 tarihinde mali
piyasalarda uygulanmak {izere bir takim Onlemler agikladi. Bu onlemler kapsaminda
Rus bankalarinin aldiklar1 dis borglar1 6deyemeyecegini ve 90 giinlilk moratoryum ilan
etmesi Rusya krizini tetikleyen en Onemli neden olmustur. Rus Merkez bankasi
bankalardaki mevduat hesaplarinin devlet garantisinde oldugunu agiklasa da mevduat
sahiplerinin hizla paralarim1 geri ¢ekmelerine engel olamamistir. Moratoryumla beraber
yabancilarin Rus finans piyasalarinda bir yildan az vadeli yatinm yapmasinin
yasaklanmas1 ve Ruble/Dolar paritesinin 6.5-7 civarindan 9.5’a ¢ikarilmasi devaliiasyon

olarak algilanmis ve krizi tetikleyen nedenlerden olmustur (Bedirhanoglu, 1999).

Basarisiz 6zellestirme girisimleri ve vergi politikalari, biiyliyen cari islemler agigimnin

kapatilmasinda ise yaramamistir. Hazirlanan yeni vergi diizenlemelerden olumsuz
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etkilenen finans grubu ve devlet tekellerinin direnmesi, biitce acgigindaki artis,
devaliiasyon beklentisi, Ruble’nin asir1 degerlenmesi, Asya krizi nedeniyle diisen petrol
fiyatlari, gevsek kamu politikalar1 1998 Rusya krizini tetikleyen 6nemli nedenlerdir.
Mayis 1998’den itibaren Rusya’da sermaye piyasalarinda ciddi kayiplar yasandi. 19
milyar dolar tutarinda devlet tahvili yabancilar tarafindan satildi. Ayrica Rus Merkez

Bankasi’nin rezervlerinde 2 milyar Dolarlik bir azalma yasandi.

Agustos 1998 tarihinde Ruble’nin develiie edilmesiyle patlak veren ekonomik krizi asil
tetikleyen dis ve i¢ etkenler su sekildedir; Asya iilkelerinde yasanan finansal kriz ve
diinya enerji fiyatlarindaki diistisler dis etkenler olarak goriiliirken; serbest piyasa
ekonomisine gecis sirasinda izlenen istikrar programlarinin yeterli nitelikte olmamasi
sonucu yasanan aksakliklar, giderlerin dis borglarla karsilanmaya calisilmasi, kisa vadeli
borglardaki artig, yatirimlarin smirliligi sonucu tiretimde yeterli artisin saglanamamast,
O0demeler dengesindeki agik beklentileri ve kayit dis1 ekonominin biyiikliigii i¢ etkenler

olarak krizde 6nemli rol oynamistir (Alagéz vd.,2006:362).
Parasiz ve Bildirici (2006:60) 1998 Rusya krizinin nedenlerini su sekilde siralamistir;

I.  Kronik hale gelen biitce acig1 ve hizla artan borgluluk,
ii.  Siki para politikalar1 neticesinde Ruble’nin agir1 deger kazanmasi,
iii.  Finansal piyasalardaki yapisal eksiklikler,
iv. Kayit dis1 iktisadi faaliyetlerin artmasi ve buna bagli gelir vergisindeki
azalmalar,

V.  Siyasi istikrarsizliklar,

vi.  Asya krizi ile diisen ham madde fiyatlarina bagli Rusya’nin ihracat gelirlerinin
azalmasi,
vii.  Glineydogu Asya kriziyle beraber uluslararasi yatirimcilarin Rusya’dan hizla

cekilmesine bagli rezervlerdeki ani diisiis ve bu gelismelere bagl artan faiz

oranlaridir.
1.2.2.5. 1999 Brezilya Krizi

1990°l1 wyillarn baginda mali piyasalarda kiiresellesme siireci tamamlandiginda
gelismekte olan tiilkeler ve Rusya gibi doniisiim ekonomileri ekonomik krizlerle karsi

karstya kalmistir. Bu tilkelerden birisi de 1999 yilinda gecirdigi krizle Brezilya olmustur
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(Seyidoglu, 2003:143). Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma konferansinda
gelismekte olan diinyanin en zayif bolgesi olarak tanmimlanan Latin Amerika

tilkelerinden birisi olan Brezilya, tarih boyunca konumu geregi kriz egilimli bir iilke

olmustur (Toshniwal, 2012:200).

1970’ler boyunca Brezilya askeri diktatorliigii, siyasi mesruiyetini glivence altina almak
icin kamu borcunu artirarak finanse edilen genis bir yatirim stratejisine baslamisti.
Boylece ortaya ¢ikan ticaret ve doviz hesabi agig1 hiikiimet tarafindan para basilarak
kapatilmaya ¢alisilmis ve enflasyonun yiikselmesine neden olmustur. Brezilya hiikiimeti
fiyat kontrolleri ile doviz kurunu kontrol altina almaya caligsa da basarili olamamistir.
Ik olarak 1985 tarihinde Cruzada Plani ile enflasyonu kontrol etmeye calismis fakat
1987 yilina gelindiginde Brezilya hiikiimeti bor¢larini 6deyemez hale gelmis ve yabanci
bankalara olan faiz 6demelerini askiya almistir. 1990’1 yillarin basina gelindiginde,
Brady formiilii ¢er¢evesinde borcunu yeniden yapilandirdigini ilan eden son iilkelerden
biri de Brezilya olmustur. Brady formiilii ¢ergevesinde Brezilya Real’i tedrici olarak
develiie edilerek finansal sisteminin yeniden yapilandirilmasi basariyla saglanmistir

(Toshniwal, 2012:202-204) .

Ancak Meksika’nin devaliiasyona gitmesiyle baslayan ve kisa siirede diger Latin
Amerika tlkelerine sicrayan panik havasiyla birlikte, Gilineydogu Asya iilkelerinde
yasanan kriz kisa siirede Brezilya ve Rusya gibi iilkelerdeki istikrar1 bozmustur.
Brezilya Merkez Bankasi Real’i spekiilatif saldirilardan korumak i¢in faiz oranlarini
%350 oraninda yikseltse de, 1995 yilina gelindiginde devaliiasyona gitmekten
kacimmamamustir. Sonugta kredilerin hizla genislemesi, artan issizlik gibi nedenlerle
bankacilik sisteminin varlik kalitesi hizla diismiis ve bankacilik kriziyle kars1 karsiya
kalan Brezilya batik bankalar1 tasfiye siirecine girmistir (Toshniwal, 2012:205).
Brezilya’nin toplam net dis borcuna bakildiginda 1995 yilinda 98.486 milyon
Dolar’ken, 1999 yilinda 197.591 milyon Dolar’a yiikselmistir (Uzun,2006:228).

Gilineydogu Asya krizi sonucu emtia fiyatlarinin diismesi sonucu ihracat gelirlerinin
azalmas1 Glineydogu Asya iilkelerinin yani sira Brezilya ve Rusya gibi iilkelerin de cari
islemler acgiklarini artirmistir. 1994°de Brezilya’nin cari islemler agigi GSYH’sinin
%0,3’tinden 1997°de %#4,2’sine yiikselmisti. Ayrica %40’lara kadar asir1 degerlenen

Brezilya Real’i ile Brezilya ekonomisinin kirilganlifi daha da artmistir. Bu kirilgan
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donemde Brezilya sabit kur rejimine devam etmis ve IMF’nin Gilineydogu Asya iilkeleri
icin hazirladig1 kurtarma paketinin aynisiyla krizin etkilerini yenmeye ¢alismistir. Tiim
bu digsal faktdrlerin yani sira Brezilya ekonomisindeki kirilganligini artiran 6nemli
nedenlerden biri de 1998 yili basinda hiikiimetin bor¢larmi 6deyemeyecegini ilan
etmesidir. Sonucgta Brezilya sabit kur rejimine sadik kalamayarak Brezilya Real’ini %9
oraninda devaliie ederek (1.21°den 1.32 dolara), doviz kurunu dalgalanmaya birakti ve
kur iki hafta icerisinde dolara karsi 2,0’1n iizerinde bir oranla islem gérmeye basladi.

Sonugta tekrar IMF’ye yardim ¢agrist yapildi (Uzun, 2006:221).
1.2.2.6. 2002 Arjantin Krizi

2002 yilinda yasanan Arjantin krizinin gelisim siireci incelendiginde Mart 1991
tarihinde uygulamaya koyulan Konvertibilite (Cavallo) Programinin etkili oldugu
goriilmektedir. Konvertibilite Programi ¢ercevesinde Peso ile Dolar paritesi sabitlenmis,
para basimi uluslararasi rezervlerdeki degisime baglanmis, Merkez Bankasinin kamuya
kredi agmasi yasaklanmis, uygulanacak siki kamu maliye programlari i¢in siyasilerle
uzlasmak amaciyla adimlar atilmis ve dzellestirme programlar baslatilmisti. i1k yillarda
basariyla uygulanan program etkin bir para politikast esliginde yiiriitiilmediginden
sekteye ugramistir. Vergi gelirlerinin basarili bir sekilde toplanamamasi, kamu
harcamalarmin finansmani igin borg¢lanmaya basvurulmasina neden olmustur. Ayni
zamanda eyaletlerin harcamalarinin diizenlenememesi kamu maliye disiplininin

saglanamamasina neden olmustur.

Peso’nun Dolara endeksli belirlenmesi reel kurun degerlenmesine ve cari islemler
dengesinin bozulmasina neden olmustur. Kamu borclarinin finansmani i¢in fon
saglamak amaciyla faiz oranlan artirilsa da yeterli olmamistir. Kamu borglarinin
sirdiirilememesi neticesinde artan dis bor¢ milli paranin degerlenmesiyle
sonuclanmistir. 1991 yilinda kamu kesimi borcunun GSMH’ye orant %34.8 iken, 2001
yilinda bu oran %62.2’ye yiikselmistir. Artan kamu kesimi borcuna milli paradaki
degerlenme de eklenmis; 1991 yilinda 140.5 olan reel doviz kuru orani, 2001 yilinda
184.7’ye yiikselmistir. Kamu bor¢larinin siirdiiriilemez hale gelmesiyle 14 Subat 2000
tarihinde IMF ile {i¢ yillik stand-by anlasmasi yapilmis ve 11 milyar Dolarlik kredi
destegi saglanmistir. Ancak yeterli gelmeyince 30 Agustos 2001 tarihinde ek 6 Milyar

Dolarlik finansman kaynagi daha alinmistir. Bu gelismelerin yani sira siirdiiriilmeye
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calisilan sabit doviz kurunun rezervler tlizerindeki baskisi, {icretlerdeki katilik, olumsuz
dis soklar (ihracat fiyatlarinin diismesi ve ticari ortaklarin yerli para birimlerinde
devaliiasyona gitmesi gibi) ile siyasi belirsizlikler Arjantin’de yasanan krizin 6nemli
nedenleri olmustur. IMF ile yapilan anlagsmalar karsiliginda saglanan finansman
kaynaklar1 da yeterli olmayinca borglarin siirdiiriilebilirligi imkansiz hale gelmis ve
Arjantin hiikiimeti 24 Aralik 2001 tarihinde moratoryum ilan etmistir (Alpan
Inan,2002:57-58; Uzun,2006:222-224).

Feldstein (2002:8)’e gore asir1 degerlenmis doviz kuru ve artan asir1 dis borg; Arjantin
krizinin iki 6nemli nedenidir. Doviz kurundaki asir1 degerlenme dis ticaretteki
dengesizligi artirarak tilkenin dis borglarinin faiz 6demesi igin gerekli doviz kazanimini
imkansiz hale getirmistir. Arjantin dis bor¢larinin faiz 6demesi i¢in bor¢lanma yoluna
gitmis ve 2001 yilina gelindiginde Arjantin’in dis borcu GSMH’sinin %50’sine ulagsmis
ve 2002 yilinda 30 milyar dolar1 bulmustur. Borglarini daha fazla siirdiiremeyen
Arjantin Peso’yu develiie etme yoluna gitmistir. Devaliiasyon uzun vadede dis ticaret
hadlerinde iyilesme saglasa da yerel isletmelerin dolar cinsinden borg¢lanmasindan
dolay1 pek c¢ok iflasa neden olmasi kagmilmaz olmustur. Nitekim hiikiimetin
tedaviildeki Peso’nun karsilig1 olarak merkez bankasinda yeterli doviz rezervi oldugunu
soylemesi dolarizasyonu artirmistir. Bireyler Peso’larini1 Dolar’a doniistiirdiikce, Merkez
Bankas1 para arzim1 daraltip ve faiz oranlarini artiracakti. Merkez Bankasi’nin doviz
rezervlerini korumak i¢in mevduat faiz oranlarimi yiikseltmesi i¢ talebi zayiflatacak,
ticretler ve fiyatlarin diismesine neden olacak ve Peso tekrar rekabet¢i hale gelecekti.
Ancak olaylar beklendigi gibi gelismedi. Sendikalarin diisiik iicretlere olan direnci ve
%15’1lere varan igsizlik oranlarina ragmen diigmeyen {icretler Arjantin’deki iiretim
maliyetlerinin artmasina ve doviz kurundaki artigla beraber Arjantin’in rekabet giiciiniin

gittikge kotiilesmesine neden olmustur (Feldstein,2002:10-11).

Feldstein’e gore Arjantin krizinin diger 6nemli nedeni; yasanan siyasi istikrarsizlik ve i¢
karigikliklar neticesinde uygulanan yanlis ekonomi politikalaridir. Cari islemler acigi
GSMH’nin %5’ine yaklagsmis ve siirdiiriilemez hale gelmistir. Dis borcun biiylimesi
azalan 6zel tasarruf oranlari ile hiikiimet biitgesindeki 6nemli aciklarin nedeniydi. Vergi
kacakc¢ilik oraninin yiiksekligi ve kontrol edilemeyen eyalet borg¢lari, hiikiimet
blitcesinde meydana gelen acigin 6nemli nedenleridir. Arjantin hiikiimeti borglarin

Odenebilmesi i¢in yasal diizenlemelere gitse de yurtdisi finansman kaynaklarina ihtiyag
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duyulmasi borglarin hizla biiylimesine ve 2001 Aralik ayina gelindiginde 155 milyar
Dolara yiikselmesine neden olmustur. Bu durumda Arjantin hiikiimeti borglarin
temerriide birakmistir. IMF Arjantin hiikiimetine borglarin finansmani i¢in kredi verse
de etkisi birkagc ay siirmiis ve Ocak 2002°de devaliiasyona gidilmistir
(Feldstein,2002:12).

Arjantin’in uzun yillar (1997’den 2001’e kadar) devaliiasyona gitmemesinin nedenleri
incelendiginde; Peso’yu devaliie ederek sabit doviz kuru sistemini bozup enflasyonun
hizla tirmanmasina neden olma korkusu, Arjantin hane halki ve isletmelerinin dolar
cinsinden bor¢lanmalariin fazla olmasi devaliiasyonun bu birimler iizerindeki yikici
etkisinin ¢ok daha fazla olabilecegi korkusu ve ABD Dolarinin diger para birimleri

karsisinda deger kaybedecegi umudu seklinde siralanmistir (Feldstein,2002:12-13).
1.2.2.7. 2008 Kiiresel Finansal Krizi

Amerika’nin finansal piyasalarinda ipotekli konut kredilerinin geri ddenmesiyle ilgili
yasanan sorunlardan 2007 yilinin EKim ayinda kriz patlak vermistir. 2008 yili Eyliil
ayma gelindiginde pek ¢ok Avrupa iilkesini etkisi altina alip borg krizine doniigmiistiir.
“Mortgage krizi” olarak baslayan ve “kiiresel finansal krize” doniisen kriz bu bdliimde

nedenleri, gelisim siireci ve sonuglari ile degerlendirilmistir.

Stiglitz (2009) 2007 yili Ekim ayinda patlak veren Mortgage krizinin nedenlerini
karmagsik ve cesitli oldugunu ifade ederek, biiyiik Olciide hem konut hem de kredi
piyasalarindaki uzun siire icerisinde gelisen bir dizi faktére baglamistir. Bu nedenler;
Mortgage kredi sahiplerinin ipotek ddemelerini yapamamasi, borglu veya borg verenin
asimetrik enformasyon neticesinde ters se¢imlerde bulunmasi, patlama siiresi boyunca
spekiilasyon ve asir1 yapilanmaya gidilmesi, riskli ipotek iirtinleri, yliksek kisisel ve
kurumsal bor¢ seviyeleri, dagitilan ve gizlenen finansal yenilikler temerriit riskleri,

merkez bankasi politikalar1 ve diizenleme seklinde siralanmistir.

Avgouleas (2008) ise krizin nedenlerini $oyle siralamistir; subprime ipotekleri igin
police standartlarindaki bozulma, kredi derecelendirme kuruluslarinin subprime Konut
Ipotegi Destekli Menkul Kiymetler (RMBS) ve diger karmasik yapilandirilmis kredi

tiriinleri ile ilgili degerlendirmelerdeki kusurlar, ABD ve Avrupa finansal kurumlarinda

46



bazilarinda risk yonetimi zayifliklari; ve risk yonetimi zayifliklarini hafifletmeyen

sermaye ve agiklama gereklilikleri dahil diizenleyici politikalar.

Amerikan menseili Mortgage krizinin toksik tiirev tiriinlerle pek ¢cok Avrupa iilkesine
yayilmas: krize kiiresel bir hal kazandirsa da; Hindistan gibi Giiney-Dogu Asya
iilkelerinin merkez bankalarinca riskli tiirevlere kars1 yiiriitiilen siki korumaci politikalar
neticesinde  bu  tiirevlerin  tahribatlarindan  iilke = ekonomilerini = korumay1

basarabilmislerdir (Stiglizt, 2008:2).

Mortgage krizinin diinyanin biitiin iilkelerini etkiledigi cok sayida kanal var. Icinde
basladig1 en dogrudan kanal elbette finansal piyasalardi. Gelismis {ilkelerden gelismekte
olan iilkelere dogru sermaye akiginda yasanan onemli azalmalar. Baska bir kanal ise
ihracattaki benzeri goriilmemis diisiistiir. Ayrica, havale ve emek akislarindan
kaynaklanan etkiler de vardir. Kaginilmaz olarak, istthdam diistiigiinde, go¢menler isten
cikarilan ilk grup olmustur. Ozellikle ABD’de finansal piyasalarin gd¢men is¢i istihdam
edemeyeceklerini sdylemesi iizerine ne kadar nitelikli olursa olsun, yurtdisindan isci

alimi1 konusunda kisitlamalara gidildi (Stiglizt, 2008:3).

FED’in 2000’li yillarin basindan itibaren izledigi faiz oranlarimi disiiriicii politikalar
neticesinde bollasan likidite finansal sistem igerisinde uzun vadeli ve diisiik faiz oranl
ipotekli konut kredisi olarak dagitildi. Boylece finansal piyasalarda hizla artan ipotekli
konut kredisi (Mortgage) talebi finansal piyasalarda ters se¢im sorununu ortaya
cikararak riskleri artirmistir. 2004-2006 yillarinda FED’in faiz oranlarini yiikseltmeye
baglamasiyla beraber, ipotekli konut kredilerinin geri odenmesiyle ilgili sorunlar
yasanmaya baglanmistir. 2007 yili sonuna dogru diigiik faizli ipotekli konut kredilerinin
olusturdugu balon patlamis, pek ¢ok banka iflasim1 agiklamis ve ABD finansal
piyasalarinda derin bir kriz ortaya ¢ikmstir.

2000’11 yillarin basinda ABD’de yasanan resesyon ile miicadele edebilmek i¢in FED’in
diistirdiigli faiz oranlar1 hedeflenen faiz oram1 %6.50’den yaklasik 5 puan daha diisiik
gerceklesmistir. 2002 yilina gelindiginde faiz oranlart %]1’e kadar diistirilmistiir.
Gevsek para politikasinin genislettigi likiditenin yiiksek riskli uzun vadeli ipotekli konut
kredisi olarak dagitilmasina neden olmustur. 2005-2007 yilina gelindiginde FED faiz
oranlarin1 tekrar kademeli olarak %.5.25’¢ kadar yiikseltmistir. Ancak Mortgage

kredilerinin geri 6denmesi ile ilgili yasanan sikintilar sonucunda faiz oranlar1 tekrar
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kademeli olarak %0.25’e kadar diisiiriilmiistiir. FED’in yiiriittigli tutarsiz faiz politikas1

neticesinde finansal piyasalarda yasanan sikintilar daha da artmuastir.

2000 yilinda FED’in uyguladig: faiz politikasi %6.5 iken, mortgage kredilerinin tutari
200 milyar Dolar seviyelerindeydi. FED’in 2001-2004 yilinda yiiriittiigi faizleri
diistirticii para politikast neticesinde faiz oran1 %1’¢ kadar diismiis ve refinansman
mortgage kredilerinin toplam hacmi 900 milyar Dolar, yeni konut satin almak igin
verilen Mortgage kredilerinin tutar1 300 milyar Dolar’a ulagmistir. 2005-2007 yillarinda
faiz oranimmin % 5.25 seviyelerine ¢ikmasiyla, degisken faizli Mortgage kredilerinin
maliyetlerinin artmasi geri 6deme sorunlarini dogurmustur. 2007 yili Eylil aymdan
itibaren ABD’de verilen 53.4 milyon adet kredinin 45.4 milyonu kredi geri 6demesinde

sorun yasamistir.

Ozellikle Suprime Mortgage kredilerinde! geri ddememe sorunu ¢ok daha yiiksek
olmustur. 2004 ve 2006 yillar1 arasinda ABD’de verilen subprime mortgage kredilerinin

tutar1 1.5 trilyon Dolar’a ulagmistir. Bu tutar toplam mortgage kredilerinin %15’ine

denk gelmektedir (Erarslan, 2014:50-55).

Tablo 4. Mortgage Kredileri (2001-2007, Milyar Dolar)

Prime (A Simifi) Alternatif A Subprime

Mortgage Mortgage Mortgage
Yil Miktar | Toplam | Miktar | Toplam | Mikta | Toplam | Genel
Kredileri Kredileri r Krediler | Topla

n %’si n %’si in %’si m
2001 1.440 65 55 2.5 160 7.2 2.250
2002 1.882 65.5 67 2.3 200 6.9 2.885
2003 2.680 67.9 85 2.2 310 7.9 3.945
2004 1.345 46.1 190 6.5 540 185 2.920
2005 1.180 37.8 380 12.2 625 20 3.120
2006 1.070 35.9 400 134 600 20.1 2.980
2007Q1 292 42.9 98 14.4 93 13.7 680

! “Esik alt1 ipotekli konut kredisi” olarak da adlandirilmaktadir. Kredi alabilecek kisiler borcunu en
rahat O0deyebileceklerden baslayarak asagi dogru siralaniyor. Liste iice boliindiigiinde en altta kalan
borglularin olusturdugu kesimi kapsayan subprime mortgage kredilerinin ii¢ 6nemli 6zelligi var. Birincisi,
borglar1 igin yapabilecekleri anapara ve faiz ddemelerinin gelirlerine oran1 %50°den fazladir. Ikincisi, iki
yil ve daha Oncesine bakildiginda aldiklar1 kredileri geri 6ddemede sorun yasadiklari goriilmektedir.
Ugiinciisii, son bir y1l igerisinde aylik 6demelerini 30 giin ya da son iki yil igerisinde aylik 6demelerini 60
giin aksatmisladir. Bu nedenle subprime mortgage kredileri riski en yiiksek ipotekli konut kredileridir
(Ozatay, 2016:104).
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2007Q2 353 48.4 96 13.2 56 7.7 730

2007Q3 312 54.7 54 9.5 28 4.9 570

2007Q4 306 68 27 6 14 3.1 450

Kaynak: Marc Jarsulic, “Anatomy of A Financial Crisis, A Real Estate Bubble, Runaway Credit Markets
and Regulatory Failure”, New York: Palgrave Macmillian, 2010,ss.6’dan Aktaran Cemil Erarslan,
Kiiresel Finansal Krizin Evrimi: Mortgage Krizinden Avrupa Bor¢ Krizine Nedenleri, Etkileri ve
Sonuglari, Der Yayinlari:090, 2. Baski, Istanbul, 2014, s.56.

Tablo 4°te 2001-2007 yillar1 arasinda ABD’de kullandirilan Prime (A sinifi), Alt-A ve
Subprime mortgage kredilerinin tutarlar1 ve toplam kredilerdeki paylarinin seyri
gosterilmektedir. 2007 yilinin ilk ¢eyreginden itibaren mortgage kredilerinin toplam
tutarlarinin ciddi bir azalma goriilmektedir. Krizin patlak vermesinde biiyiik paya sahip
subprime mortgage kredilerinin seyrine bakildiginda, 2001 yilinda toplam kredilerdeki
payt %7.2 iken, 2006 yilinda %20.1’e yiiklemistir. Krizin patlak verdigi 2007 yilinin
ikinci ¢eyreginden itibaren hizla azalan subprime mortgage kredileri 2007 yilinin son
ceyregin %3.1°e kadar digmiistiir. 2001 yilinda 160 milyar Dolar olan subprime
mortgage kredi hacmi, 2006 yilina gelindiginde 600 milyar Dolar’a kadar ytikselmis ve
2007 kriziyle beraber yilsonunda 14 milyar Dolar’a gerilemistir.

2007 yilinin ikinci yarisindan itibaren ABD finansal piyasalarinda hissedilen mortgage
kriziyle miicadele kapsaminda FED’in yaptigi ilk hamle finansal piyasalardaki likidite
sorununu azaltmak i¢in genisletici para politikalar1 uygulayarak faiz oranlarini indirmek
ve finansal sistemdeki sorunlu varliklari satin almak olmustur. Boylece finansal
kuruluslarin mevduatlarim1  garanti altina alarak kuruluslar1 iflastan kurtarmaya
calismistir. FED’in bu politikalarla temel amaci finansal piyasalarda baslayan krizin reel
piyasalara sigramasini engellemekti. 2007 yili Eyliil ayindan sonra %5.25 olan faiz
oranlar1 kademeli olarak disiiriilerek 2008 yili Haziran aymda %2 seviyelerine
distiriilmiistiir. Boylece finansal piyasalardaki likidite sikisikliginin ontine gecilebilmek

ve bor¢lanma maliyetlerinin diisiiriilmesi amaglanmistir.

FED’in krizle miicadelede uyguladigi diger politika araci piyasaya likidite enjekte
etmek olmustur. 2007 yilmin ikinci yarisindan itibaren Avrupa Merkez Bankas1 6nce 95
milyar Euro, sonrasinda 108,7 milyar Euro piyasalara likidite enjekte etmistir. Daha
sonra FED, Kanada Merkez Bankasi ve Japonya Merkez Bankasi likidite enjekte
etmeye devam ettiler. FED’in faiz indirimlerine es zamanli olarak iskonto

penceresinden verecegi kredilerin vadelerini 30 giline kadar uzatma imkani tanidigini
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duyurmustur. Boylece finansal kuruluslar borglarmin vadesi bittiginde yeniden
bor¢lanabileceklerini ve bu yolla maliyetlerini azaltabileceklerini 6grendiler. Ayrica
FED’in teminat olarak ipotekli konut kredilerini de kabul ettigini aciklamasiyla ipotekli
konut kredileri FED’in teminati altina girmis oldu. Tiim bu 6nlemler krizin alevini
sondiirmeye yetmiyordu. Uygulanan politikalar finansal piyasalardaki likidite sorununa
kisa siireli ¢ozlimler getiren uygulamalardi. Krizin asil nedeni olan konut piyasasindaki
sorunlar1 ¢dzmiiyordu. I¢ talepteki daralmanin devam etmesi neticesinde Subat 2008de
ABD hiikiimeti tarafindan 168 milyar Dolarlik ilk mali destek paketi agiklandi. Paketin
onemli bir kism1 nakit vergi iadeleri yoluyla uygulanacakti. 2001 resesyon déneminde
de uygulanan bu yontem sonucunda hane halklarinin tiiketim ve yatirim harcamalarinin
artmasit beklenirken tasarruf harcamalarinin artmasi bu yontemin g¢ok da basarili
olamayacagini gosteriyordu. Eyliil 2008’de finansal kuruluglarinin sorunlu varliklarin
satin alip bilangolarini rahatlatmak i¢in TARP olarak adlandirilan 700 milyar Dolarlik
¢cOziim programi uygulandi. Ancak finansal piyasalardaki sermayenin erimesine ¢oziim
getirememesi neticesinde Subat 2009 tarihinde yeni ABD hiikiimeti tarafindan 800
milyar Dolarlik kamu harcamalarimi artirma yoluyla i¢ talebi canlandiracak yardim

paketi devreye sokuldu (Ozatay, 2016:131-133).

2009 yilinda ABD’de baslayan mortgage krizinin giderek derinlesmesiyle FED ve
Avrupa iilkeleri merkez bankalarinin kurtarma operasyonlari finansal sistemdeki riskleri
ve giivensizligi ortadan kaldirmaya yetmiyordu. Sekil 3’te ABD’deki mortgage krizinin
Avrupa borg¢ krizini nasil tetikledigi Kibrit¢ioglu (2011) tarafindan sematik olarak

gosterilmistir.
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Sekil 3. ABD’deki Mortgage Krizinin Avrupa Bor¢ Krizine Doniismesi

Ulusal Hildimetlerin ABTYde Baglayan Gelismekte Olan
“Yeterziz™ Denetim > Eonut&Finans Ekonomilerde
ve Diizenlemeler Piyazazi Krizi Gorece Zavif
(1970 lerden itibaren) (2006-07) Etkilenme
~ (2008-10)
- - Finansal
FTL:SERI;EEATH;T Akimlar ABDde
Az Risk- i ol
Tercihler (Gzellikle I,??;i;:;gil Tﬁrh_}r?
1990°lardan itibaren) (12.2007- Ekonomisinde
06.2009) Kotilesme
Ulusal Hiildimetlerin (2003-10)
“Koti” Iktisat Ticpret i
Politikalars (Szellikle ¥
20007 lerden itibaren) ABD Dagindaki Geligmig Hiikiimetin
Ekonomilerdeli (AB Politila
\K Ulkeleri dahil) Ekonomik Tasarimminda
ati Maliye Eriz (20028-100 Gecikmeler
Paolitikalan \ 2005-08)
ve Azin Borclanma
Avro Alam Borg Krizi (2009- T
2011) [Yunanistan, Irlanda, 2002-04 Onlem
Portekiz, Tspanya ve Ttalya] ve Uygulamalars
Yetersiz [ktisadi Blylime ve Tiirkiye’de 2000-01
Avro’va Gecis Diisiik Rekabet Giici Ekonomik Krizi
(1999-2002) [18 AB
u]lxﬂimdegulll tapesi. »| Bafimsaiz Ulusal Para ve Kur
Avro Bolgesi] Politikalarinin Olanaksizhg:

Kaynak: Aykut Kibrit¢ioglu, “2006-2011 Kiiresel Ekonomik Krizin Bilesenleri ve Karmagikligi”,
Munich Personal RePEc Archive (MPRA), http://mpra.ub.uni-muenchen.de/33515, NO.33515, July-
2011, s.6

1970’1i yillardan itibaren ABD hiikiimetlerinin finansal piyasalar iizerindeki yetersiz
denetim ve diizenlemeleri, 1990’11 yillardan itibaren finansal firmalarin risk yapilarinin
artmas1 ve 2000’li yillardan itibaren ABD hiikiimetinin yanlis ekonomi politikalari
ABD’de baslayan mortgage krizinin ve devaminda ABD disindaki gelismis
ekonomilerin ve Euro bolgesinde yer alan bazi Avrupa iilkelerinin bor¢ krizinin

temelinde yatan nedenlerdir.

Kibritgioglu (2011:7) calismasinda mortgage krizinin derinlesmesi ve yayilmasina

neden olan 6nemli kanallar1 su sekilde siralamistir;
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e Asiri-riskli varlik ticareti kanal (birinci finans kanali): ABD ile uluslararasi
finans kuruluglar1 araciligiyla iligkileri olan iilkelerde, ABD’de subprime
mortgage ipoetekli konut kredileri yoluyla artan toksit finansal varliklarin
yayilmasi krizi diger tilkelere bulagtiran en 6nemli kanal olmustur.

e Kredi kanah (ikinci finans kanali)): ABD finansal piyasalarinda ortaya ¢ikan
likidite sorunu uluslararast kredi kanallarinin da daralmasina ve fon akisinin
durmasina neden olarak krizin bu iilkelere de yayilmasina neden olmustur.
Kiiresel likiditedeki daralma diger tlkelerin yurtdis1 kaynakli finansman sorunu
yasamalarina neden olmustur.

e Ticaret kanah: Krizin ortaya ¢iktig1t ABD ile ticari iliskiler igerisinde olan diger
iilkelere ticari iliskileri Olgiisiinde diger {lilkelerin mal ve hizmet ihracatina
yonelik talebi daraltmak suretiyle etkiler.

e Tiiketici ve yatirnmcilarin iiciincii iilke ekonomisine ve uyguladiklar:
ekonomi politikalarina olan giivenlerindeki azalma ve belirsizlikler de, ilk

iic kanaldan o ekonomilere olumsuz etkiler yansimasini kolaylastiracaktir.

2010 yilina gelindiginde Avrupa {ilkelerindeki durum ABD’nin goriinlimiine gore ¢ok
daha kotii bir hal almisti. Avrupa’da borg krizi yayildi ve Yunanistan temerriide diistii.
Euro parasal birliginde bulunan Yunanistan develliasyon yapma sansina da sahip
olmadif1 i¢in bor¢ sarmalinin icine girdi. Portekiz, Belgika, Kibris Rum Kesimi, Italya,
Macaristan gibi diger Avrupa ilkeleri de Avrupa bor¢ krizinin yayildigi tlkeler
olmustur. Maastricht Kriterlerine gore biitce agiklarinin GSYH’ye oranm1 %3’
gecmemesi gerekirken, 2009 yili itibariyle bu oran Yunanistan’da %15.4, ispanya’da
%11.2, Portekiz’de %9.3 ve Italya’da %5.3’e ulasmistir  (Erarslan, 2014:103;
Kaykusuz, 2014:326).

1.2.3. 1990 Sonrasi Tiirkiye’de Yasanan Finansal Krizler

1990 yili sonras1 Tiirkiye ekonomi tarithinde 6dnemli krizler yasanmistir. Bu bdliimde
Tiirkiye’de yasanan krizler ele alinmistir. Bunlardan ilki 1994 yilinda TL’nin develiie
edilmesiyle patlak veren ve 5 Nisan kararlarint doguran 1994 ekonomik krizidir. Daha
sonra Kasim 2000 tarihinde baglayan ve 2001 yilinda Tiirkiye’'nin bankacilik
faaliyetlerine yayilan 2001 finansal krizdir. Son olarak 2008 yilinda kiiresel finansal

krizin Turkiye’deki etkileri degerlendirilmistir.
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1.2.3.1. 1994 Kfrizi

1990’1 yillarin ilk yarisinda Tiirkiye’nin ekonomik durumuna bakildiginda i¢ ve dis
bor¢lanmanin yliksek, kamu kesimi bor¢glanma gereginin bor¢lanmayla siirdiiriildiigii,
yiikksek enflasyon ve faiz oranlari, asir1 degerlenmis doviz kuru dikkat ¢ekmektedir.
Tablo 5’te 1994 krizi oncesi ve sonrasi Tiirkiye’nin genel ekonomik gostergeleri
verilmistir. 1990 yilinda GSMH’nin artist hiz1 %9.4 iken, 1994 yilina gelindiginde
ekonomi %6.1 daralmistir. Tiirkiye 1990 ve 2000 yillar1 arasinda IMF ile iki stand-by
anlagsmas1 imzalanmigtir. Bunlardan ilki 1994 yilinda yasanan ekonomik kriz sonrasi 5
Nisan 1994 kararlar1 olarak uygulanmigtir. 5 Nisan 1994 kararlar1 6ncesi ekonomideki
genel durum incelendiginde, kamu kesimi bor¢lanma geregi 1990 yilinda %7.4’ten 1993
yilinda %12’ye ulagsmistir (Demir, 2003:77).

Tablo 5. 1994 Krizi Oncesi ve Sonrasi Tiirkiye’nin Genel Ekonomik Gostergeleri

1990 1993 1994 1995 | 1996 | 1997
GSMH Artis Hizi (%) 9.4 8.1 -6.1 7 8.1 8.3
KKBG/GSMH (%) 7.4 12 7.9 5.03 8.64 7.74
Enflasyon %52.2 | %89.2 |108.1 88 74.6 81.3
Faiz Oram (%) 58.9 89.2 105.9 129 130 102.8
Cari Islemler Dengesi -2.625 |6.433 2.631 -2.339 | -2.437 | -
(Milyar $) 2.638
Toplam I¢ Bor¢/GSMH | 15.3 17.9 20.6 17.3 21 214
(%)
Toplam Dis Bor¢/GSMH | 30.8 44.1 50 43 47 48
(%)
Kisa Vadeli Sermaye 3.190 7.715 -8.334 |4.014 |3.970 |6.531
Girisi (Milyar §)

Kaynak: Veriler TUIK ve TCMB veri tabanindan derlenmistir.

Toplam i¢ ve dis bor¢larin GSMH’deki payma baktigimizda artis gosterdigi ve kamu
kesimine ait bor¢clanmanin i¢ ve dis finansman yoluyla giderildigi anlasilmaktadir.
Nitekim 1990 yilinda toplam i¢ borglarin GSMH’deki pay1 %15.3, toplam dis borglarin
GSMH’deki pay1 %30.8 iken; 1993 yilina gelindiginde i¢ bor¢larin GSMH’ye orani
%17.9 ve dis borglarin GSMH’ye oran1 %44.1°e yiikselmistir.

Borglanmanin artmasiyla artan kaynak arayislar1 beraberinde faiz artisin1 getirerek, faiz
oranlarinin 1990 yilinda %58.9 seviyelerinden, 1993 yilinda %89.2 seviyesine
yiikselmesine neden olmustur. 1990 yilinda %52.2 olan enflasyon oraninin 1994 yilinda

%58.7 seviyesine yiikselmesi reel faizin nominal faizlere gore daha yiiksek olmasina
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neden olmustur. Faizlerin yiiksek olmasi kisa vadeli sermaye girislerini de artirmis
1990 yilinda 3.19 milyar dolardan 1993 yilinda 7.71 milyar dolara yiikseltmistir (Isik
vd., 2006:243-247).

Déviz kurundaki degisim incelendiginde, 1990 yilinda 2933 TL’den 1993 yilinda 14487
TL’ye ylikselmistir. Cari islemler dengesi incelendiginde 1990 yilinda 2.6 milyar dolar
olan cari agik, 1993 yilinda 6.4 milyar dolara yiikselmistir.

1994 yilinin ilk ¢eyreginde TL %70 develiie edilmis, gecelik faizler %700’lere ulagmis
ve lilkenin likidite tuzagina diismesiyle 5 Nisan 1994 kararlar kag¢inilmaz olmustur. 5
Nisan 1994 kararlari ile kisa vadede enflasyonla miicadele, finansal piyasalarda ve
doviz kurlarinda istikrar amaglanmistir. Orta vadede ise, finansal piyasalardaki
dengesizligin kaynagi olan yiiksek kamu bor¢luluk orani ve cari islemler dengesine
yonelik ¢6ziim arayislar1 hedeflenmis, uzun vadedeyse siirdiiriilebilir biiylime
amaglanmistir. 5 Nisan 1994 kararlarinin hedefleri dogrultusunda doviz kuru, fiyat,
vergi ve licret politikalari, Merkez Bankas1 ve bankacilik sektoriine yonelik politikalar,
sermaye piyasast ve kamu kesimine yonelik onlemler, tarimsal destekleme politikalari
ile dzellestirme, KIT lerin iyilestirilmesi, kamu kesimi istihdaminin rasyonalizasyonu,
sosyal gilivenlik kuruluslarinin reformu gibi yapisal diizenlemeler politika araci olarak

kullanilacag agiklanmistir (Isik vd., 2006:247).

Krizin yasandig1 1994 yilinda Tiirkiye ekonomisi %6.1 kiiclilmiis ancak krizden sonraki
yillar tekrar biiyiime konjonktiiriine girerek 1995-1997 yillar1 arasinda sirasiyla %7,
%38.1 ve %8.3 oraninda biiylimiistiir. Kamu kesimi bor¢lulugunun GSMH i¢indeki pay1
ise hedeflendigi gibi disiiriilememistir. 1994 yilinda GSMH igerisindeki payr %7.9
iken, 1995-1997 willar1 arasinda sirasiyla %5.03, %8.64 ve 9%7.74 olarak
gergeklesmistir. Ayni sekilde i¢ ve dis borglarin GSMH igerisindeki paylar1 da
diisiirilememistir. Bor¢lanmanin yiiksek olmasi krizden sonraki yillarda da faiz
oranlarinin yiiksek seyretmesine neden olmustur. 1994 yilinda %105.92 olan faiz
oranlari, 1995-1997 yillarinda sirasiyla %129, %130 ve %102.81 olarak gerceklesmistir.

1994 kriz tarihinden sonra cari islemler dengesi 1994 yilinda 2.6 milyar dolar fazla
verirken, kriz tarihinden sonraki ii¢ y1l sirastyla 2.3, 2.4 ve 2.6 milyar dolar agik vererek
devam etmistir. Gergeklestirilen devaliiasyon nedeniyle 1994 yilinda cari islemler

dengesi fazla vermistir.
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Kisa siireli sermaye girisleri 1994 kriz yilindan 6nce 7.71 milyar dolar iken, 1994 kriz
yilinda 8.33 milyar dolar sermaye ¢ikis1 yasanmistir. Reel faizlerdeki artis ile beraber
sermaye girigleri 1995-1997 yillar1 arasinda sirasiyla 4.02, 3.97 ve 6.63 olarak
gerceklesmistir. 5 Nisan 1994 kararlarini degerlendirdigimizde krize neden olan pek
cok dengesizlik krizden sonra da devam etmistir (Isik vd., 2006:249-250).

1.2.3.2. Kasim 2000- Subat 2001 Krizi

1980’li yillarin sonunda baslayan kontrolsiiz liberalizasyon siireci 1994 ve 2000
yillarinda yasanan krizlerin en 6nemli nedeni olmustur. Enflasyonun kroniklestigi, asirt
degerlenmis kur, siirdiiriilemez cari agik, kontrolsiiz serbestlesme sonucu daha ¢ok
kirilgan hala gelen finansal sistem, i¢ ve dig bor¢ ylikiiniin artmasi krizi tetikleyen en
onemli nedenlerdir. Giineydogu Asya krizinin de etkisiyle uluslararasi sermayenin
gelisen lilke ekonomilerine ihtiyatli yaklasimi 2000’li yillara gelindiginde Tirkiye’yi
dis kaynak bulma konusunda ciddi sikintiya diisiirmiistiir. Bankalar dovizdeki agik
pozisyonunu azaltmak i¢in doviz talebini arttirmis bu da TL talebine yansimistir.
Yiikselen TL talebi faizler {izerinde yukar1 yonlii baski olusturmaktadir. Kriz tarihlerine
bakildiginda Tiirkiye’nin 2000 Kasim ve 2001 Subat tarihlerinde yasadigi kriz, 1997
Giineydogu Asya krizinden sonra gelisen ticiincii nesil kriz modelleri ile agiklanmigtir

(Orhan, 2006:407).

Merkez Bankas: siirdiirdiigli para politikas1 geregi yilikselen faizlere ciddi bir
miidahalede bulunmamis, bu durum hazine bonosuna yiiksek oranda yatirim yapan
bankalar likidite darligina sokmustur. Likidite sikisiklig1 faizi daha da tirmandirmistir.
Hazine bonosuna yatirnm yapan yabanci yatirnmcilar ellerindeki bonolari
satamayacaklar1 korkusu ile hizla piyasadan cekilmistir. Merkez Bankasi bu likidite
kagisin1 toplamda 5.5 milyar Dolar doviz satisi yaparak engellemeye c¢alismis bu
miidahaleler neticesinde doviz rezervi 24.4 milyar Dolardan 18.9 milyar Dolara
inmistir. Bankalar aras1 gecelik faiz oranlar1 ise Agustos aymnda %37.3 iken Kasim

ayina gelindiginde %210’a kadar ¢ikmistir (Uygur, 2001:6).

2000 yilina gelindiginde cari islemler acigt GSYH’nin %4’linli asmis ve yaklagik 4.8
milyar Dolarlik portfoy yatirimi iilkeden ¢ikmis ve 2000 yilinda gergeklesen yabanci
dogrudan yatirimlar 112 milyon Dolarda kalmistir. Bu gelismelerle cari islemler acigi

9.8 milyar Dolar olarak gerceklesmistir. Kasim 2000 tarihinde krizin derinlesmesiyle
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IMF’den 7.5 milyar Dolarlik kredi alinmis ve yiiksek maliyetle sabit kur rejimi
stirdiiriilmiistiir. Kasim ve Subat krizlerinin finansal sisteme zarar1 ise yaklagik 25

milyar Dolar1 bulmustur (Alagoz vd., 2006:363-364).

1980’li yillarin sonunda baslayan liberallesme siireci beraberinde kamu finansman
aciklari, dig ticaret acig1 ve yiiksek enflasyonu da getirdi. Diisiik kur, yiiksek faiz
politikas1 ile Tiirkiye’ye yonelik yabanci sermaye girisleri O6zendirilmistir. Ayrica
TL’nin asir1 degerlenmesi ihracati azaltirken, ithalat1 6zendirmis ve dis ticaretteki agigi
arttirmigtir. 1994 ve 2000 krizinden once Tiirkiye’ye yonelen yogun sermaye girisleri
tersine donmiis ve dis ticaret acgiklari ile kamu borglanma gereginde ciddi artiglara neden
olmustur. 1993 yilinda dis ticaret agi1g1 %72.7 artarak 14.1 milyar Dolara yiikselmis ve
ithracatin ithalat1 karsilama orani1 9%52.1°e diismiistiir. 2000 yilinda dis ticaret agigindaki
bliylime %89.8 artisla 26.7 milyar Dolara yiikselerek devam etmis, ihracatin ithalata
orani ise %51°e ulasmistir. Tiirkiye, 1999 yil1 Aralik ayinda IMF ile imzaladig1 3 yillik
(2000-2002 orta vadeli plan) stand-by anlagmasiyla enflasyon tek haneli rakamlara
indirmeyi ve siirdiiriilebilir kamu borglulugunu hedeflemistir. Ancak Latin Amerika
iilkelerinde denenen ve basarisizlikla sonuglanan bu sabit doviz kuru politikasinin
Tiirkiye i¢in de uygulanmak istenmesi, politikalarin basarisina olan gilivensizligi
artirmigtir. Yapilan anlasma geregi 4 milyar Dolarlik kredi ile ilk baslarda enflasyon
diistirme, yurti¢i talebi artirma ve faiz oranlarini diisiirmede bagar1 saglansa da fiyat
artislarinin Oniine gegilememesi ve TL nin asir1 degerlenmesi sabit déviz kuru tizerinde
baskilar1 artirmistir (Seyidoglu, 2003:146-148). 2000-2002 orta vadeli ekonomik plana
yonelik diger bir elestiri, enflasyonu diisiiriirken bilyiimeyi artirmay1 hedeflemesidir. I¢
talepteki biiylime neticesinde talebin ithalata yonelmesi enflasyonun beklenen
seviyesinin ¢ok iizerinde gerceklesmesine neden olmustur ve ithalata dayali biiylime

ortaya ¢ikmistir (Uygur, 2001:10).

Liberalizasyon siirecinin en Onemli noktasi sorunlu ve zayif finansal sistemin
yapilandirilmasiydi. Ancak bankacilik sisteminin TMSF yoluyla yapilandirilma yolu
sistemdeki panigi daha da artiracak endisesiyle yiiriitiilemedi. Bankalar disaridan
bor¢lanma oranlarina giderek artirtyordu. Ozellikle tiiketici kredileri 1999 Aralik ayinda
1004.3 trilyon TL’den 2000 Ekim ayimda 4504.5 trilyon TL’ye yiikselerek %300’iin
iizerinde artis gosterdi. 2000 Eyliil ay1 sonunda bilanco doviz agik pozisyonu 20.95
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milyar dolara yiikselmistir. Bankalarin acik pozisyon sinirt %20 olmasi gerekirken,

%205 olarak gerceklesmistir (Uygur, 2001:13-15).

2000 Kasim krizi yiiksek faiz oranlari, biliyiik oranda eriyen doviz rezervleri ve IMF’den
alinan 7.5 milyar dolarlik destek ile asilmigken, ii¢ ay sonra Subat 2001°de ger¢eklesen
siyasi bir anlagsmazlik neticesinde baslayan spekiilatif ataklarla doviz krizi ortaya
cikmistir. Merkez Bankasinin net i¢ varlik hedeflerinden taviz vermemesi devam eden
giinlerde krizin artarak devam etmesine neden olmustur. 23 Subat 2001°de Merkez
Bankasinin rezervleri 5.3 milyar dolar azalmistir. Bankalararasi para piyasasinda
gecelik faizler %7500’e ¢ikarken, hazine %144 faiz ile bor¢lanmistir. 21 Subat 2001
tarihinde kurun dalgalanmaya birakilmasinin ardindan TL d6viz kuru karsisinda %40
deger kaybederken, dis borglar 29 katrilyon TL artmistir. Kasim ve Subat krizlerinin
iilke ekonomisine maliyeti 25 milyar dolar1 bulmustur. Cari islemler agig1 1999 yilinda
1.3 milyar dolarken, 2000 yilinda 9.8 milyar dolara yiikselmistir. (Uygur,2001:22-23,
Isik vd., 2006:254-257).

Kasim 2000 tarihinde yasanan krize neden olan faktérler OECD’nin 2000-2001
Tiirkiye raporunda gore soyle siralanmigtir (OECD, 2001:21-36);

e Kronik kamu agiklarimin varligit ve Kamu Kesimi Bor¢ Stoku/GSYH orani
%45°den %62’ye yiikselmistir.

e 1999 tarihinde kamu bankalarinin gérev zararlarinin GSYH’ye oranini %8.2’den
2000 yili sonunda %11.4’e ¢ikmis ve 19 milyar dolardan 21 milyar dolara
ulagmustir.

e Kamu bankalarinin agik pozisyonlarinin (doviz gelir-doviz gider) 18 milyar
dolara ulagmistir.

e Bankalarin doviz cinsinden agik pozisyonlar1 20 milyar dolar1 ge¢mistir.

e Yapilmasi hedeflenen 6zellestirilmelerin yapilamamasi neticesinde 780 milyon
dolarlik Diinya Bankas1 kredisi askiya alinmistir.

e 1999 yilinda yasanan depremin iilke ekonomisine maliyeti 15 milyar dolar
olmustur.

e 2000 yilinda TL’nin doviz kuru karsisinda %20 degerlenmesi, petroldeki asiri

artis ve Euro’nun deger kayb1 6demeler bilangosunu olumsuz etkilemistir.
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e Ocak-Agustos donemindeki faiz oranlarindaki asir1 diisiis, bankalarin hazine

kagitlarin1 karsiz ya da zararina satmalar1 sonucu likidite krizini dogurmustur.

2002 yilindan itibaren uygulanmak tizere “Gii¢lii Ekonomiye Gegis” adi altinda ii¢
asamal1 istikrar programina gecilecegi agiklanmistir. Ik asamada, finansal sistemdeki
giivensizlik ve belirsizligi ortadan kaldiracak 6nlemler alinacaktir. Ikinci asamada, dis
bor¢ sorunu ¢oziilmeye caligilacak, enflasyon diisiiriilecek ve IMF ile yapilan stand-by
anlagmalariyla istikrara kavusturulacaktir. Son asamada ise, finansal sistemdeki yapisal
dontistimii saglayacak reformlarla ekonomik biiylime hizlanmaya baslayacaktir (Uygur,
2001:36). Istikrar programmin temel amaci, %5-5.5 seviyesinde istikrarli biiyiimeyi
yakalamak, enflasyonu tek haneli rakamlara indirmek, reel faizleri daha makul
seviyelere ¢cekmek, ekonomide etkin kaynak ve gelir dagilimini saglamaktir (Isik vd.,

2006:251).
1.2.3.3. 2008 Kiiresel Finansal Krizin Tiirkiye’ye Etkileri

2008 yilinda ABD’de baslayan mortgage krizinin bor¢ krizine donlismesiyle Tiirkiye
ekonomisi iizerindeki etkileri de olduk¢a kotii olmustur. TUIK verilerine gore 2008
yilinda Tiirkiye ekonomisi %0.7 biiyiime oranmi gosterirken, 2009 yilina gelindiginde
ekonomi %4.8 oraninda daralmistir. Ayni yikicr etkiler reel sektor lizerinde de kendini
gostermistir. Nitekim 2008 yilinda issizlik orant %10, 2009 yilinda %13’e yiikselmistir.
Tiirkiye’nin i¢sel dinamiklerinden kaynaklanan 1994 ve 2001 krizlerine kiyasla daha az

yikici olsa da 2008 kiiresel finansal krizin etkileri azzimsanmayacak kadar ¢ok olmustur.

2008 krizi Tiirkiye’ nin i¢sel dinamiklerinden kaynaklanan 1994 ve 2001 krizleri kadar
doviz kuru ve faiz orani iizerinde baski olusturmamistir. O nedenle finansal baski
endeksi 1994 ve 2001 kriz donemlerindeki kadar yilikselmemistir (Bkz. Tablo. 72 ve
Sekil.22). 2008 krizinde kurdaki hareketlenme incelendiginde en yiiksek deger Mart ay1
icerisinde gerceklesmis ve kur %41.7 artmistir. Oysa 2001 krizinin basladigi Subat
ayindan kurun en yliksek degeri aldigi Kasim ayma kadar gecen siirede kur %138.8
oraninda yiikselmistir. Hem daha kisa siirede hem de ¢ok daha fazla arttig
goriilmektedir. Ayni sekilde faiz oranlarindaki artisa bakildiginda 2001 krizinde faiz
oranlarindaki artis %400 seviyelerinde artarken, 2008 krizinde faiz oranlarindaki artig
%350 seviyelerinde olmustur. Her iki kriz doneminde de faiz oranlarinda 6nemsenecek

derecede artis gerceklesse de iki kriz donemindeki degisim kiyaslanmayacak
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seviyelerdedir. Finansal baski endeksinin hesaplanmasinda kullanilan uluslararasi
rezervlerdeki negatif degisime bakildiginda 2001 kriz déneminde bir yil igerisinde
gerceklesen azalis %43 seviyelerinde gergeklesirken, 2008 kriz doneminde %20
seviyelerinde kalmistir (Ozatay, 2016:139-143).

Kiiresel finansal krizin Tiirkiye ekonomisini ilk etkileme kanali dis ticaret yoluyla
olmustur. Ekim 2008 tarihinden itibaren Tiirkiye’nin ihracatinda 6nemli azalmalar
olmustur. Ticaret Bakanlig1r (2018)’nin verilerine gore 2008 yilinda 132 milyon Dolar
olan ihracat rakami, 2009 yilinda %?22.6 oraninda azalarak 102 milyon Dolar olarak

gerceklesmistir.

Kiiresel krizin Tirkiye ekonomisini etkiledigi diger 6nemli kanal dis kredi kanalidir.
ABD ve Avrupa iilkelerinde yasanan likidite sikisikligi gelismekte olan iilkelere yapilan
nakit akisini 6nemli derecede azaltarak bu iilkelerin dis finansman kaynaklarini
azaltmistir. Kiiresel finansal krizin dis finansman bulmada olumsuz etkiledigi
iilkelerden biri de Tiirkiye olmustur. Uluslararas1 Finans Enstitiisii’niin (IIF) Haziran
2009 verilerine gore yiikselen piyasa ekonomilerine 2007 yilinda, 6zel sektdr kaynakl
888 milyar Dolar net sermaye girisi olmustur. 2008 yilinda bu rakam 392 milyar Dolar
seviyesine diismiistiir (Ozatay, 2016:146).

Kiiresel krizin Tiirkiye ekonomisini etkiledigi diger kanal i¢ kredi kanalidir. Kiiresel
finansal krizin dis finansman kaynaklarini azalttigi gibi i¢ finansman kaynaklarini da
olumsuz etkilemistir. D1 finansman kaynaklarinin azaldigi bu dénemde i¢ finansman
kaynaklarimin da azalmasi beklenen bir durumdur. Belirsizlik ortamimnin arttid
donemlerde finansal kuruluglar likidite pozisyonunu koruyup, risk diizeyini
artirmamaya calisir. O nedenle kredi agma istekleri de azalir. i¢ kredi kanalinda yasanan
daralma iilkenin yatirim seviyesini diisiirmiis ve issizlik seviyesini artirmigtir. Kiiresel
finansal krizin Tiirkiye ekonomisini etkiledigi diger kanal ekonomiye duyulan giivenin

azalmas1 yoluyla olmustur.
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BOLUM 2. FINANSAL KRiZLERIN ONGORULMESINDEKI
YAKLASIMLAR

2.1. Literatiir Taramasi

Finansal krizleri oncii gostergeler yardimiyla tahmin etmeye ya da agiklamaya calisan
pek cok calisma mevcuttur. Literatiirde yer alan baslica ¢alismalar; Berg ve Pattillo
(19994, 1999b), Calvo ve Mendoza (1996), Dornbusch vd. (1995), Esquivel ve Larrain
(1998), Franke ve Rose (1996), Fratzscher (1999), Glick ve Rose (1999), Kamin (1988),
Kaminsky vd. (1998), Kaminsky ve Reinhart (1999), Kaminsky (1998), Obstfeld ve
Rogoff (1995), Park ve Rhee (1998), Pazarbasioglu ve Otker (1997), Eichengreen vd.
(1995), Franke ve Rose (1996), Goldstein (2000), Moreno (1995), Klein ve Marion
(1995), Edin ve Vredin (1993), Sachs vd. (1996), Edison (2003)’dur.

Eichengreen vd. (1995) doviz piyasasindaki ataklari analiz etmek i¢in grafik teknigi ve
cok terimli logit analizini kullanmiglardir. 1959-1993 déneminde ¢eyreklik verilerle 20
OECD iilkesinin incelendigi ¢calismada Almanya referans lilke olarak kabul edilmistir.
Calismada doviz kuru, faiz orani ve uluslararasi rezervlerdeki degismelerin agirlikli
ortalamasi alinarak para piyasasi endeksi olusturulmus ve doviz piyasast yasanan 10
farkli durumda (doviz kuru devaliiasyonunda, revaliiasyonunda, doéviz kurunun
dalgalanmaya birakildigi durumda, doviz kurunun sabitlendigi durumda, doviz kuru
rejimindeki diger degisikliklerde, spekiilatif atak zamanlarinda doviz kuru krizinde,
basarili atak donemleri ile kars1 atak zaman araliginda, EMS devaliiasyonunda, sermaye

kontrollerinin oldugu ve olmadig1 kriz donemlerinde) 16 farkli degiskenle incelenmistir.

Frankel ve Rose (1996)’un logit-probit modelini kullanarak 1971-1992 déneminde 105
gelismekte olan llke iizerinde yaptigi calismada 70 adet krizi 17 oOncii gosterge ile
incelemistir. Sachs, Tornell ve Velazco (1996), 1994 Meksika krizinin etkilerini 20
gelismekte olan iilke lizerinde arastirmis ve kiiresel ekonomik degiskenlerin bu iilkeler
iizerindeki etkilerini bulmaya ¢alismislardir. Asir1 degerlenmis doviz kurunun diisiik
doviz rezervlerine sahip lilkelerde 6nemli etkilere sahip oldugu goriilmiistiir. Literatlirde
onemli bir yere sahip diger calisma; Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1998)’in
gelistirdigi “sinyal yaklasimi”nin kullanilarak krizlerin 6ngoriilebilirligine karsi erken

uyar1 sisteminin gelistirildigi caligmadir.
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Berg ve Pattillo (1999a) calismasinda krizlerin tahmin edilmesinde kullanilan {i¢
yaklagimin basarisin1 1997 Asya krizini tahmin ederek 6lgmiistiir. Calismada Kaminsky,
Lizondo ve Reinhart (1998) tarafindan gelistirilen sinyal yaklasimi, Frankel ve Rose
(1996) tarafindan uygulanan probit modeli ve Sachs, Tornell ve Velasco (1996)
tarafindan uygulanan {llkeler arasi regresyon modeli 1997 Asya krizinin tahmin

edilmesindeki basarilariyla karsilastirilmistir.

Berg ve Pattillo (1999b)’nin ¢alismasinda Kaminsky ve digerleri (1998) tarafindan
yapilan calismada incelenen degiskenlere ek olarak cari hesabin GSYH’ye orani ve
M2’nin rezervlere oran1 Oncii gosterge olarak incelenmigtir. Calismada 1997 Asya krizi
20 tilkede 17 oncii gosterge ile incelenmis ve calisma sonucunda KLR yontemi ile
secilen basarili 6ncii gostergeler su sekilde siralanmistir; reel doviz kuru, M2/Rezervler,
ihracat, uluslararasi rezervler, M1 hesabi1 dengesi, yurtici krediler/GSYH, ticaret sartlari,
Cari hesap/GSYH, M2/Rezervler oranidir. Berg ve Pattillo (1999b) calismasinin amaci
KLR yontemine alternatif olarak probit regresyon modeli ile kriz tahmincilerini
belirlemeye ¢alismaktir. Calismada KLR ydntemine gore 1995:5-1996:12 doneminde
bir sinyal yakalandiginda 1997 yilinda kriz olma olasilig1 %37 iken, alternatif probit

regresyon modelinde bu oran %51 dir.

Finansal krizlerin yayilim kanalinin incelendigi calismada Glick ve Rose (1999)
uluslararasi ticaretin lilkeler arasinda makroekonomik etkileri ve spekiilatif saldirilar
bulastirict etkiye sahip oldugu savunulmustur. 1971 Bretton Woods’un ¢okiisii, 1973
Smithsonian Anlasmasi’nin ¢okiisii, 1992-93 ERM krizi, 1994-95 Tekila krizi ve 1997-
98 Asya krizi donemlerinin dikkate alindig1 yatay kesitte probit modeliyle 161 iilkenin
kriz donemlerinde krizin yayilmasinda ticaret kanalinin etkisi incelenmistir. Ayrica
yurtici kredilerin biiylime orani, kamu kesimi biitgesinin GSYH’ye orani, reel
GSYH’nin biiylime orani, M2 ’nin uluslararasi rezervlere orani, yurtici enflasyon orani,
doviz kurundaki degisim ve cari islemler hesabinin GSYH’ye orani olmak iizere yedi
makroekonomik gostergenin yasanan krizi aciklamadaki etkisi incelenmis ve istatistiki
olarak krizi aciklamada yetersiz ve Onemsiz oldugu sonucuna ulasilmistir. Bununla
beraber incelenen donemlerde cografi yakinlia sahip iilkeler arasinda krizin bulasicilik
etkisinin var oldugu, cografi yakinliktan dolay1 kurulan ticari ortakligin iilkelerden
birinde yasanan krizin diger iilkelere yayilmasina neden olacak spekiilatif saldirilara

neden olacagi sonucuna varilmistir.
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Sonraki yillarda Edison (2003) tarafindan yapilan ¢alismada ise Kaminsky, Lizondo ve
Reinhart (1998)’nin olusturdugu ve krizleri 6nceden tespit eden sinyal yontemi
gelistirilmeye ¢alisilmistir. Edison (2003) ¢alismasinda 1970-1998 dénemi aylik veriler
kullanirken; Kaminsky ve digerleri (1998) ise 1970-1995 donemini ele almistir. Ayrica
Edison (2003), Kaminsky ve digerlerinin (1998) kullandig: iilke grubuna 8 iilke? daha
eklemis ve sinyal gostergelerine 7 yeni degisken eklenmistir.®> Edison (2003) iilke
ekonomilerinin genel goriiniimiinii tahmin etmek icin gostergeler yaklasimi ve
regresyon/probit analiz yaklasimmin kullanilabilecegini sdyler. Ayrica Edison (2003)
degiskenin aldig1 degere goére kriz olasiliklarini hesaplamaya g¢alismis ve degiskenin
krizi gosteren kritik deger i¢in optimal bir esik belirlemistir. Eger gosterge degisken
kritik degeri astyorsa kriz s6z konusu iken; kritik degere esit ya da gegmemesi krizin
olmadigi anlamina gelmektedir. Bu yaklagimimn en 6nemli noktasi; krizleri tahmin
edememe riski ile kotii sinyallere sahip olma riski arasindaki dengeyi saglayan kritik
esigi dogru tahmin edebilmektir (Edison, 2003:24). S6z konusu esik deger iilkelerin
gostergelerinin  yiizdelik oranlarina gore belirlendiginden iilkeden iilkeye farklilik
gosterebilir. Bu nedenle Edison (2003) ¢alismasinda her {ilke igin ayri ayr1 tahminlerde

bulunmusg ve zamanla her {ilke i¢in ortak bir model gelistirilebilecegine vurgu yapmustir.

Benzer bir ¢alismada Kaya ve Yilmaz (2005), Kaminsky vd.’nin (1998) gelistirdigi
sinyal yontemini 1990:1-2002:12 donemleri igin Tiirkiye’ye uygulamistir. Toplam 29
degiskenin kullanildigi calismada KKBG/GSMH degiskeni en iyi performans gosteren
degisken olarak belirlenmistir. Kaya ve Yilmaz (2007) bir baska ¢aligmasinda 2005
yilinda yaptiklar1 ve logit modelini kullandiklar1 ¢aligmalariyla 2006’da yaptiklar1 ve
sinyal yaklagimin1 kullandiklar1 aragtirmalarini degerlendirmis ve iki modelde de iyi
gosterge niteligi tasiyan gostergelerin ortak kiimesini ¢ikartmislardir. Bu degiskenler;
Biitce dengesi/GSMH, M2Y/GSMH, Das ticaret dengesi/GSMH, Kisa vadeli dis borg

stoku/GSMH ve reel efektif doviz kuru degerlenme oranidir.

Baz1 oncii gostergeleri inceleyerek Tiirkiye’de yasanan 2000 Kasim ve 2001 Subat
krizlerinin 6ngoriilebilirligini arastiran bir bagka calisma Karagor ve Alptekin (2006)’e

aittir. Kasim ve Subat krizlerinin Ongoriilebilirligi acisindan uluslararasi rezervler,

2 Kore, Portekiz, Giiney Afrika, Yunanistan, Hindistan, Pakistan, Sri Lanka, Singapur
3 ABD g¢ikt1 diizeyi, G-7 ¢ikt1 diizeyi, ABD yatirim orani, petrol fiyatlari, M2/yabanci déviz rezervi, Kisa
vadeli borg/yabanci doviz rezervi
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ihracat, dig ticaret haddi, reel doviz kuru, M1 seviyesi, M2/RP c¢arpani, yurtici
krediler/GSYH, reel mevduat faiz oran1 seyri, M2/briit uluslararasi rezervler ve iiretim
endeksi 6nemli gdstergeler olarak belirlenmistir. Benzer bir calisma Altintas ve Oz
(2007)’e ait olup, Tiirkiye’de yasanan 1994 ve 2001 para krizlerini sinyal yaklagimi ile
ongérmeyi amaglamislar ve bu dogrultuda kullanilan 15 degiskenden 9’u anlamli
cikmustir. Bu gostergeler; sanayi iiretim endeksi, sermaye ¢ikisi, M2/rezervler, GSMH
(1987 sabit fiyatlarla), iiretim artig1 (sabit fiyatlarla), M1, IMKB 100 endeksi, 3 aylik

mevduat faizi ve reel efektif doviz kurudur.

Tiirkiye i¢in yapilan ¢aligmalar 2008 kiiresel finansal kriz sonrasinda da devam etmistir.
Bazi caligmalarda 2008 kiiresel finansal krizin 6ngoriilememis ve bunun nedeni olarak

krizin dis dinamiklere bagli olmas1 gosterilmistir. (Cakmak:2013, Avci ve Altay:2014).

(Cakmak (2013) finansal kirilganlik endeksini olustururken 8 oncii gosterge belirlemistir.
Bunlar; Cari Islemler Dengesi/GSMH, reel déviz kuru endeksi, toplam ihracat/toplam
ithalat, kisa vadeli dig bor¢/merkez bankasi doviz rezervleri, konsolide biitce
dengesi/GSYH, net kamu bor¢ stoku/GSYH, kisa vadeli dig borg¢/orta ve uzun vadeli dig
borg, IMKB 100 endeksinin yillik artis oramidir. 1989-2011 dénemi igin bu 8 degisken
standardize edilip agirlikli ortalamasi alinmak suretiyle Tiirkiye igin finansal kirilganlik
endeksi hesaplanmistir. Elde edilen sonuglara gore 1993 ve 2000 yillart i¢in deger
strastyla 0,981 ve 0,900 ¢ikmis ve 0,40 olan esik degeri gegcerek 1994 ve 2001 yillarinda
yasanan krizleri ongorebildigi gézlemlenmistir. Ancak 2008 yilinda baslayan global
finansal krizi ongérememis olmasi bu krizin dis dinamiklere bagli oldugunu gosterir. Bu
durum finansal krizlerin belirlenmesinde dis dinamiklerin goz ardi edilemeyecegini
gosterir. Dolayisiyla disa agik ekonomilerde dis etkilerin dikkate alinmasi

gerekmektedir.

Kaya vd. (2013) de g¢alismasinda sinyal yaklagimi ile 2008 yilinda yasanan finansal
krizin Tirkiye i¢in ongorilebilirligini arastirmislardir. 2004:01-2008:12 doneminde 33
degiskene ait aylik veriler kullanilarak uygulanan sinyal yaklasiminda esik deger 0,1183
olarak hesaplanmistir. Oncii gdsterge olarak en iyi performans gosteren degiskenler;
IMKB getirisi, 6zel sektor yurtici kredi hacmi, reel bazli efektif kur endeksi, toplam
yurti¢i kredi hacmi, M2Y/GSYH, dis ticaret dengesi/GSYH, tiiketici giiven endeksi ve
IMKB fiyat degisim oran1 olmustur.
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Oztiirkler ve Goksel (2013) calismasinda 1998 Ocak- 2012 Aralik dénemine ait verileri
kullanarak Tiirkiye i¢in finansal kirilganlik endeksini olusturan temel degiskenleri
belirlemislerdir. Boylece finansal baski endeksini olusturarak daralma dénemlerini 3 ay
onceden tespit etmeye calismiglardir. Calismada olusturulan probit modellerindeki
anlamlilik ve ongorii gii¢lerine gore (6rneklem i¢i ve dis1) en iyi sonuglar veren temel
degiskenler; Yiikselen Piyasalar tahvil Endeksi, Ticaret Dengesinin (a¢igl) Rezervlere
Orani ve Déviz Kuru Oynakligi olmustur. Olusturulan finansal baski endeksi 1998-
1999, 2000-2001 ve 2008-2009 donemlerinde iki ¢eyrek yil {ist liste daralma gostererek
kriz yillarin1 basarili bir sekilde yakalamistir.

Duru (2014) ise ¢alismasinda finansal kirilganlik endeksini olusturan degiskenleri; cari
islemler dengesi/GSMH, reel kur endeksi, ithalat/ihracat, kisa vadeli dig bor¢/ TCMB
doviz rezervleri, konsolide biitce dengesi/GSMH, IMKB 100 endeksinin yillik artis
oranit, kisa vadeli dis borc/orta ve uzun vadeli dis bor¢, kamu net bor¢ stoku/GSMH
olarak siralamistir. Tiirkiye i¢in s6z konusu temel degiskenleri 2004-2014 dénemi i¢in

degerlendirmistir.

Avci ve Altay (2014) ¢alismasinda 1990-2010 déneminde Tiirkiye, Arjantin, Meksika,
Malezya ve Tayland’da yasanan finansal krizleri regresyon agact modeli ile 6ngérmeye
calismiglardir. Para piyasasi baski endeksi, M2’nin rezervlere orani ve yurtigi kredilerin
endiistriyel iiretime orani finansal krizin ongorilebilirliginde en basarili gostergeler
olmustur. Ancak her iilke i¢in basarili gostergeler farklilik gostermektedir. Tiirkiye i¢in
en basarili gostergeler; para piyasasi baski endeksi, yurtici krediler/endiistriyel {iretim,
M?2/rezervler ve ticaret dengesidir. Regresyon agact modeli Nisan 1994 ve Kasim 2001
krizlerini basariyla Ongoriirken; 2008 krizini Ongorememistir. Arjantin i¢in; para
piyasast baski endeksi, reel mevduat stoku, donem ve hisse senedi fiyatidir. Model
Arjantin’de Ocak 2002 ve 2008 krizlerini basariyla dngorebilmistir. Meksika i¢in en
basarili gostergeler; para piyasasi baski endeksi, reel faiz orani, M2/Rezervler ve hisse
senedi fiyatidir. Meksika i¢inse dort kriz donemi Ongoriilmiistiir. Malezya i¢in en
basarili gostergeler; hisse senedi fiyati, para piyasasi baski endeksi, reel doviz kurunun
trendden sapmasit ve M2/Rezervler olmustur. 1997,1998 ve 2008 krizleri
ongoriilmiistiir. Son olarak Tayland i¢in krizi aciklamada en basarili gostergeler; para
piyasasi bask1 endeksi, enflasyon, M2/Rezervler (diizey) ve donemdir. Regresyon agaci

modeli Tayland i¢in 1997 krizini 6ngérmiisken; 2008 krizini dngérememistir. Avci ve
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Altay (2013) diger bir ¢alismasinda ise Tiirkiye, Arjantin, Tayland ve Ingiltere
iilkelerinde 1990-2010 doneminde yasanan krizleri sinyal yaklasimiyla ongérmeye
caligmiglardir. 15 tane degiskenin kullanildig1 ¢alismada para piyasasi baski endeksi,
reel faiz oram farkliligi, reel doviz kurunun trendden sapmasi, hisse senedi fiyati ve
yurti¢i krediler/ endiistriyel iiretim gostergeleri Tiirkiye’de 1994 ve 2001 krizlerinin
ongoriilmesinde basarili bulunmustur. Tayland i¢in 1997°de yasadig1 krizi 6ngérmede
basarili olan gostergeler; para piyasasi baski endeksi, ticaret haddi ve yurtici
krediler/endiistriyel iiretimdir. Arjantin’e bakildiginda reel faiz orami farkliligi, ticaret
dengesi, M2/rezervler ve para piyasast baski endeksi 2002 krizini ongoérmede basarili
bulunmustur. Ingiltere icinse en basarili  gostergeler; enflasyon,  yurtici
krediler/endiistriyel iiretim, reel doviz kurunun trendden sapmasi ve endiistriyel

tiretimdir. Bu gostergeler sayesinde 1992 ve 2008 krizleri 6ngoriilebilmistir.

Kibrit¢ioglu vd. (1999), 1987-97 doneminde Nisan 1994 krizini incelemisler ve tek bir
iilke i¢in Oncii gosterge sayilabilecek gostergeler diger iilkeler icin gegerli olmayabilir

demislerdir.

Literatiirde ekonomik krizlerin reel sektor iizerindeki etkilerini inceleyen calismalara
rastlamak miimkiindiir. Ocal (2013) calismasinda 1998-2012 ddnemini regresyon
analizi yardimiyla incelemis ve kriz donemlerinin ekonomik biiytime {izerindeki etkisini
tespit etmeye ¢alismistir. Ekonomik biiylimenin belirleyicileri olarak ithalat, doviz kuru
ve dig bor¢ gostergelerinin yani sira kriz donemlerini tespit eden MSCI Tiirkiye
Endeksi* bagimsiz degisken olarak kabul edilmis ve GSYH iizerindeki etkileri dogrusal
regresyon modeli ile incelenmistir. 1998-2012 donemi Tirkiye ekonomisi igin kriz
donemlerinin ekonomik biiylime lizerinde etkisi olmadig tespit edilmistir. Bu durum bu
donemde Tiirkiye'nin ithalata bagli biliylime yasamasi ile agiklanmigtir. Nitekim
caligmada ithalatin biiylime {izerinde pozitif bir etkisi oldugu goriilmektedir. Dis borg ve
doviz kuru ile biiylime arasinda ise istatistiksel olarak anlamli bir iliski ¢gikmamaistir.
Krizlerin Tiirkiye ekonomisi {lizerindeki etkisini regresyon analizi yardimiyla inceleyen
diger bir caligma Hepaktan ve Cinar (2011) tarafindan yapilmistir. Hepaktan ve Cinar

(2011), sanayi tiretim degisimini bagimli degisken olarak almislar ve ortalama efektif

4 MSCI Endeksleri, global ¢apta borsalarin performansini 6lgen temel endeksler olarak kabul edilirler.
1969 yilindan beri Amerika digindaki gelismis borsalar, 1988’den beri de gelismekte olan piyasalar i¢in
hesaplanmakta olan bu endeksler, yatirimcilara ilgilendikleri pazarlardaki borsalarin performansini takip
etme sansi vermektedir. Bu endeksler kisaca MSCI Endeksleri olarak bilinmektedir.
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dolar degeri ile kukla degisken olarak krizi bagimsiz degisken olarak regresyon
modeline koymuslardir. Regresyon modeli sonucuna gore kukla degisken olan kriz
sanayi Uretimi iizerinde olumsuz etkiye sahiptir. Soyledir ki kriz donemlerinde krizin
olmadig1r dénemlere gore sanayi liretimi %11 daha diisiiktiir. D6viz kurundaki %1°lik
artis da sanayi iretimini %49 birim azaltmaktadir. Bagimli degisken olarak sanayi
iretimindeki degisimin kullanilmasi, Sanayi iiretim paymin GSMH i¢inde 6nemli bir

paya sahip olmasi ve belirleyici bir degisken olmasiyla agiklanmaistir.

Yildirim (2010) ise 2008 kiiresel ekonomik Krizinin diinya ve Tiirkiye ekonomilerine
olan etkisini incelemistir. Gelismis, gelismekte olan lilkeler ve gelismekte olan Asya
iilkelerinin yillik iiretimlerine bakildiginda 2008 kriz déneminde ortak bir diisiis oldugu
gozlemlenmistir. 2006’da  %35,1 olan diinya biliylime hizi, 2008 yilinda %3’e
gerilemigtir. Yine bu tarihte diinya ticaret hacminde de Onemli bir daralma
goriilmektedir. 2008 kiiresel krizin Tiirkiye ekonomisi {izerindeki etkisi ise GSYH,
sektorel biiylimeler, kapasite kullanim orani, agilan ve kapanan igyeri sayisi, isttihdam
durumu, reel kesim giiven endeksi gibi degiskenler incelenerek agiklanmaya
calisilmistir. Sektorlere bakildiginda en ¢ok daralma sirasiyla sanayi, hizmetler ve tarim
sektorii seklindedir. 2008 yil1 imalat sanayi kapasite kullanim orani bir dnceki yilin
Kasim ayina gore %9,7 puan azalmistir. Kapanan isyeri sayis1 ise 2008 yili Ekim ayinda
bir &nceki yilin Ekim ayma gore %64,4’liik bir artis gdstermistir. Istihdam durumunda
ise dikkate deger biiyiikliikte bir degisiklik yoktur. Giiven endeksi ise 2007 yili Kasim
ayinda 101,2 iken, 2008 y1l1 Kasim ayinda 54,6’ya diismiistiir.

Oztiirk ve Govdere (2010) de calismasinda 2008 kiiresel finansal krizin Tiirkiye
ekonomisi lizerindeki etkilerini biiylime orani, igsizlik oran1 gibi degiskenlerin yani sira;
Yildirim (2010) calismasindan farkli olarak hedeflenen ve gerceklesen enflasyon orant,
firmalarin yabanci para cinsinden varlik ve yiikiimliilikleri, merkezi yonetim biitce
dengesinin GSYH’ye oran1 ve kamu kesimi net bor¢ stokunun GSYH orani1 yardimiyla

incelemistir.

Isik vd (2004) calismasinda Tiirkiye’de yasanan Nisan 1994 ve Kasim 2001 krizlerini
faktor analizi teknigiyle incelemis ve Tiirkiye’de goriilen krizleri agiklayan ii¢ faktor
elde etmistir. Bu degiskenler; para ikamesi, bankacilik sisteminin agik pozisyon egilimi

ve yiikselen konjonktiir seklinde siralanir.
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Yiicel ve Kanyolcu (2010) ise finansal krizlerin Tiirkiye ekonomisini hangi kanallar
yoluyla etkiledigini incelemistir. Finansal krizlerin reel sektor iizerindeki etkilerinin
imalat sanayi tiretim endeksindeki biiylime, reel sektore yonelik banka kredileri, imalat
sanayi haftalik ya da aylik ¢alisma saati, igsizlik orani, reel sektor sabit sermaye
yatirimlari, yatinm/GSYH orani, kapasite kullanim orani ve stoklardaki degisim gibi

degiskenlerle incelenebilecegini dile getirmislerdir.

Goldstein vd (2000) calismasinda 1970-95 yillar1 arasinda 25 yiikselen ekonomi ve daha
kiigiik sanayilesmis iilkeden olusan ornekte 87 para krizi ve 29 bankacilik krizini
incelemistir. Verilerin iicte ikisi i¢in aylik veriler kullanilirken geri kalanlar1 yillik
olarak kullanilmistir. Calismada Kaminsky ve Reinhart’in (1996) yilinda ikiz krizler
olarak adlandirilan para ve bankacilik krizlerini incelemek icin literatiire kazandirdig:
sinyaller yaklagimi kullanilmistir. Sinyaller yaklasiminin 6rnek dis1 performansit Ocak

1997-Aralik 1997 tarihleri arasindaki donemin verileri kullanilarak degerlendirilmistir.

Frank ve Schmied (2004) c¢alismasinda Giineydogu Asya ekonomilerinde yasanan
krizden sonra Rusya ve Brezilya’da yasanan spekiilatif ataklarin Ongoriiliip
ongoriilmedigini logit-probit modeli ile tahmin etmislerdir. Bu calisma, spekiilatif
saldirilardan etkilenen ilk doért Dogu Asya iilkesinde doviz krizinin temel
belirleyicilerinin ve sonrasindaki doviz kurlarmin gitmesine izin vermek zorunda
kaldigimin temel belirleyicilerinin farkli oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica, Tayland,
Malezya, Filipinler ve Endonezya'daki spekiilatif saldirilarin Rus ve Brezilya krizleriyle
giiclii bir benzerligi olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Ayn1 zamanda Arjantin'in Brezilya
krizinden kisa siireligine etkilenmis olabilecegini, ancak Sili'nin etkilenmedigini

gostermektedir.

Tablo 6’da finansal krizlerin tahmin edilebilirligi iizerine yapilan ¢alismalarin 6zeti
sunulmustur. Calismalarda kullanilan yontem, incelenen {ilkeler ve kriz donemleri ile

krizleri tahmin etmede basarili olarak kabul edilen dncii gostergeler siralanmastir.

Tablo 6. Literatiir Taramasi
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Kullanilan Cahsma | Analiz Donemi | Analize Konu Secilen Oncii Gostergeler Sonu¢
Olan Ulkeler
Berg ve Pattillo (1999a) 23  Ulkede Asya Calismada Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1998)

Krizi incelenmistir.

tarafindan gelistirilen sinyal yaklasimi, Frankel ve
Rose (1996) tarafindan uygulanan probit modeli ve

Sachs, Tornell ve Velasco (1996) tarafindan
uygulanan iilkeler arasi regresyon modeli 1997 Asya
krizinin  tahmin  edilmesindeki  basarilariyla
karsilastirilmistir. Sinyal yaklagimi  basarili
bulunurken, diger iki uygulama basarisizlik
gostermistir.
Berg ve Pattillo (1999b) | 1995-1997 23  Ulkede Asya | -Reel doviz kuru Calisgmada KLR yontemine alternatif olarak probit
Krizi incelenmistir. -M2/Rezervler regresyon modeli ile kriz tahmincileri belirlenmeye
-Thracat calistimigtir. KLR yontemine gore 1995:5-1996:12
-Uluslararas1 Rezervler doneminde bir sinyal yakalandiginda 1997 yilinda
-M1 dengesi kriz olma olasiligi %37 iken, probit regresyon
-Yurtigi krediler/GSYH modelinde bu oran %51°dir.
-Reel faiz orani
-Ticaret dengesi
-Cari islemler hesabi/GSYH
-M2/Rezervler
Glick ve Rose (1999) 1971 Bretton | 161 iilke -Ticari yakinlik Calismada yatay kesitte probit regresyon modeli

Woods’un ¢okiisti,
1973 Smithsonian
Anlagmast’nin

-Yurtici kredilerin biiylime orani
- Kamu kesimi biit¢esi/ GSYH
- Reel GSYH’nin biiylime orani

uygulanmigtir. Cografi yakinhiga sahip iilkeler
arasinda krizin bulasicilik etkisinin var oldugu,
cografi yakinliktan dolayr kurulan ticari ortakligin

¢okiist, - M2/Uluslararasi rezervlere iilkelerden birinde yasanan krizin diger iilkelere
1992-93 ERM -Yurtigi enflasyon orant yayilmasina neden olacak spekiilatif saldirilara neden
krizi, - D6viz kurundaki degisim olacagi sonucuna varilmigtir. Ancak incelenen diger 7
1994-95 Tekila -Cari iglemler hesabi/ GSYH makroekonomik  gdstergenin  krizi  agiklamada
krizi yetersiz ve 6nemsiz oldugu sonucuna ulagilmustir.
1997-98 Asya krizi
Oztiirkler ve Goksel 1998-2012 Tiirkiye (Subat 2001 | -Yiikselen Piyasalar tahvil endeksi Sinyal yaklasimi basarili
(2013) krizi) -Ticaret dengesinin (ag1g1)
rezervlere orant
-Doviz kuru oynaklig1
Kaya ve Yilmaz (2005) 1990-2002 Tirkiye (Nisan | -Dis Ticaret Dengesi/GSMH Sinyal yaklasimi basarili
1994, Subat 2001 | -Biitce Dengesi/GSMH
krizleri) -M2Y/GSMH
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-Kisa Vadeli Dis borg stoku/GSMH
-Reel efektif doviz kuru degerlenme
orant

-Toplam faiz 6demeleri/Vergi
gelirleri

-I¢ Faiz Odemeleri/Vergi Gelirleri
-Konsolide Biitge Toplam
Gelirleri/Konsolide Biitce Toplam
Giderleri

-Toplam Faiz Odemeleri/Konsolide
Biitce Toplam Gelirleri

-M2Y/M2

-Cari Islemler Dengesi/Net
Uluslararas1 Rezervler
-Ihracat/ithalat

-Kisa Vadeli Dis Borg Stoku/ihracat
-Toplam Kisa Vadeli Sermaye
Oynakligi/Net Uluslararasi
Rezervler

-Toplam Di1g Bor¢ Stoku/GSMH
-M2/GSMH

Cakmak (2013)

1989-2011

Tiirkiye (Nisan
1994, Subat 2001,
2008 krizleri)

-Cari Islemler Dengesi/GSMH
-Reel Kur Endeksi

-ithalat/ihracat

-Kisa Vadeli dis bor¢/ TCMB déviz
Rezervleri

-Konsolide Biitce Dengesi/GSMH
-IMKB 100 endeksinin y1llik artis
orant

-Kisa-vadeli Dis Borg/Orta ve
Uzun-vadeli D1s Borg

-Kamu Net Bor¢ Stoku/GSMH

Nisan 1994 ve Subat 2001 krizleri igin sinyal
yaklasimi basarili

2008 krizi i¢in bagarisiz. 2008 krizinin dis kaynakli
kriz olmasi gerek¢e gosterilmistir.

Kaya, Giilhan ve Glingor
(2013)

2004-2008

Tirkiye (2008
finansal krizi)

-IMKB getirisi,

-Ozel sektor yurtici kredi hacmi,
-Reel bazli efektif kur endeksi,
-Toplam yurtigi kredi

hacmi,

-M2Y/GSYH,
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-Net uluslar arasi rezerv/ GSYH,
-Dis ticaret dengesi/ GSYH,
-Tiiketici gliven

endeksi

-IMKB fiyat degisim orani

Karagor ve  Alptekin | 1995-2001 Tiirkiye (Kasim ve | -Uluslararast Rezervler
(2006) Subat 2001 krizleri) | -fhracat
-Dis ticaret haddi
-Reel déviz kuru
-M1
-M2/RP ¢arpani
-Yurti¢i krediler/GSYH
-Reel mevduat faiz orani seyri
-M2/briit uluslararasi rezervler
-Uretim endeksi
Avci ve Altay (2014) 1990-2010 Tirkiye -Para piyasasi baski endeksi Regresyon agaci modeli genel olarak bagarili
(Tirkiye, Meksika, | (1994,2001), -Yurti¢i krediler/Endiistriyel {iretim
Tayland, Malezya) | Arjantin -M2/rezervler
1992-2010 (2002,2009), -Ticaret dengesi
(Arjantin) Meksika -Enflasyon
(1994,2009), -Reel doviz kurunun trendden
Malezya sapmasi
(1997,2009), -Petrol fiyati
Tayland (1997) -M2 carpan
-Reel faiz orani farklilig
-Reel faiz orani
-Hisse senedi fiyatlari
-Endiistriyel iiretim
-Ticaret haddi
Kaya ve Yilmaz (2007) 1990-2002 -Biitge dengesi/GSMH Sinyal yaklasimi ve probit yaklagimindan elde edilen
-M2Y/GSMH sonuglar1 karsilastirmistir.
-Das ticaret dengesi/GSMH
-Kisa vadeli dis bor¢ stoku/GSMH
-Reel efektif doviz kuru
Avct ve Altay (2013) 1990-2010 Tiirkiye -Endiistriyel tiretim Sinyal Yaklasimi uygulanmistir. Her {ilke i¢in tespit
(1994,2001), -Enflasyon edilen kriz donemleri Ongoriilebilmistir. Yalnizca
Arjantin -Hisse senedi fiyati Ingiltere diginda diger iilkelerde 2008 krizi sinyal
(2002,2009), -M2 carpan yaklagimi ile dngdriilememistir.
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Tayland (1997,
1998),

Ingiltere (1992,
1993, 2008, 2009)

-M2/Rezervler

-Petrol Fiyati

-Para piyasasi baski endeksi

-Reel Doviz Kurunun Trendden
Sapmasi

-Reel Faiz Orani

-Reel Faiz Orani Farklilig1

-Reel Mevduat Stoku

-Ticaret Dengesi

-Ticaret Haddi

-Yurtigi Krediler/Endiistriyel
Uretim

Edin Ve Vredin (1993)

1978:2-1989:7

Danimarka, Isveg,
Finlandiya, Norveg

-Para arz1

-Cikt1 Diizeyi

-Uluslararasi rezervler/Ihracat
-Reel Doviz Kuru

Devaliiasyon ihtimali ekonometrik model yardimiyla
incelenmistir.

Eichengreen, Rose ve
Wyplosz (1995)

1959-1993

20 OECD Ulkesi

-Déviz kuru rezervlerindeki
degisme,

-isgiicii bitylimesi,

-cari hesap/GSMH,

-sermaye kontrolii

-hiikiimet kayiplar1

-gecmis doviz kuru krizleri

Cok terimli logit modeliyle incelemistir.

Flood ve Marion (1995)

1957-1990

17 Latin Amerika
Ulkesi

-Reel doviz kuru degisimi

Kaminsky ve Reinhart
(1999)

1970-1995

5 Geligmis, 15
gelismekte olan iilke

-ihracat

-ikili reel déviz kuru (trendden
sapma)

-Ticaret hadlerindeki degisim
-Rezervlerdeki degisim

-Para talebi-arz1 dengesizligi (ag1g1)
-Reel faiz orani

-M2 para c¢arpani

-M2/Uluslararast Rezervler

-Yerel Kredilerde Biiylime/GSMH
-Hisse senedi fiyatlarindaki degisme
-Cikt1 diizeyindeki biiylime

-Banka krizleri
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Klein ve Marion (1994)

1957-1991

16 Latin Amerika
Ulkesi ve Jamaika

-1kili reel déviz kuru

-Reel doviz kuru

-Parasal sektoriin net dis
varliklari/M1 karesi

-Acgiklik

-diizensizlik

-Diizenli icra transferleri

Logit-Probit Modeli

Moreno (1995)

1980-1994

Endonezya, Japonya,
Malezya, Filipinler,
Singapur, Kore ve
Tayland.

-Genis para arzindaki
(ABD ile ilgili)

-Mali agiklik

-Cikt1 diizeyi

-Enflasyon

biiyiime

Parametrik olmayan test kullanilmistir.

Otker ve Pazarbasioglu
(1996)

1982-1994

Meksika

-Reel doviz kuru

-Uluslararasi rezerv

-ABD ile enflasyon farki
-Bankacilik sisteminde MB
kredileri

-Mali agiklik

-Finansal sektér reformlart igin
dummy

Sachs, Tornell ve
Velasco (1995)

1985-1995

20 Gelismekte olan
Ulke

-Reel d6viz kurundaki degigim
-Ozel sektor kredileri/GSMH
-M2/Uluslararasi rezervler
-Kisa vadeli
girigleri/GSMH

-Hiikiimet harcamalari/GSMH

sermaye

Goldstein (2000)

1975-1990

25 yiikselen ve
sanayilesmis tlilke

-Ihracat

-Reel doviz kurunun
sapmalart (ylizde bazinda)
-Para ¢ogaltict (M2)
-Mevduatlara uygulanan reel faiz
oram1  (aylik, tiketici fiyatlar
kullanilarak miktar1 azalmis ve
ylizde puan olarak dl¢tilmiis)
-Uretim endeksi

-Hisse senedi fiyatlan
(ABD dolar1 bazinda)
-Yurti¢i/ Yabanci reel faiz orani

trendden

endeksi
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farkliligt
-M2/uluslararasi rezervler
-Banka mevduatlari

Kaynak: Yazar tarafindan derlenmistir.
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2.2. Metodoloji: Sinyal Yaklasim

Finansal krizlerin dnceden tespit edilmesi dogrultusunda Kaminsky ve Reinhart (1996)
tarafindan yapilan ¢alismada ikiz kriz olarak nitelenen para ve bankacilik krizinin ayni
anda goriildiigii 1970-1995 yillar1 araliginda 15 gelismis, 5 gelismekte olan iilkede
goriilen 76 kriz donemi incelenmistir. Finansal krizlerin tahmini igin Kaminsky ve
Reinhart (1996) tarafindan gelistirilen bu yaklasimda, secilen ekonomik gostergeler

finansal kriz doneminde, dncesinde ve sonrasinda tek tek incelenmistir.

KLR yontemi olarak da ifade edilen sinyal yaklasiminda ilk olarak kriz diye
nitelendirilen durum iyi tanimlanmalidir. Ikincisi; potansiyel &ncii gdstergeler olan
degiskenlerin listesi belirlenmelidir. Daha sonra gostergenin davranisini kriz veya
normal bir isaret olarak siniflandirmamizi saglayan bir kritere karar vermeliyiz. Son
olaraksa; goOsterge sinyal veriyorsa krizin makul bir siire icerisinde gerceklesip

gerceklesmedigini veya sinyalin yanlis bir alarm olup olmadigini belirlemeliyiz

(Kaminisky ve Reinhart, 1999:487).

Bu adimlar dogrultusunda oncelikle déviz kuru, uluslararasi rezervler ve/veya faiz
oranlarindan olusan finansal baski endeksi kullanilarak finansal kriz donemleri tespit
edilmeye calisilmistir. Endeks degerindeki yilikselme esik degeri gegtiginde finansal
krizin varligindan s6z edebiliriz. Kriz donemleri tespit edildikten sonra bu donemlerde
secilen bazi ekonomik degiskenlerin durumu izlenmistir. Daha sonra segilen Oncii
gostergeler i¢in esik degeri belirlenecektir. Esik degerin iizerine ¢ikmasi gelecek bir
finansal krizin haberi olarak degerlendirilir ve 24 ay igerisinde krizin ger¢eklesmesi
beklenir. Eger kriz gergeklesirse bu gosterge “iyi sinyal” olarak nitelendirilir. Belli siire
sonra kriz gerceklesmezse “sahte sinyal veya giiriilti” denmektedir. Bu nedenle esik
deger belirlenirken yanlis kriz sinyali riski ile varolan krizi kacirma riski arasindaki

denge diizgiin kurulmalidir (Reinhart vd., 1998:17).
2.2.1. Kriz Tarihlerinin Belirlenmesi

Oncii gostergelerin sinyal yaklasimu ile tespit edilmesinden once incelenen iilkelerin
kriz donemlerinin belirlenmesi gerekmektedir. Kaminsky ve Reinhart (1996)’in
tanimina gore kriz; kur tizerinde gerceklesen spekiilatif ataklar sonucu kurda keskin bir
deger kaybina, uluslararasi rezervlerde biiyiik azalmaya ya da her ikisine birden yol

acan durum olarak tarif edilmistir. Para ve bankacilik krizlerinde paranin degerindeki
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hizli aginma ve iilke rezervlerindeki ciddi kayiplar1 gostermek iizere doviz kurundaki
degisiklikler (e) ve rezerv degisikliklerinin (R) agirlikli ortalamasi seklinde doviz
pivasast baski endeksi olugturulmustur (Reinhart vd.,1998:16).

1= (2¢/e) = (°/ap) * (AR/)

Doéviz kurundaki degisiklikler pozitif, rezervlerdeki degisiklikler negatif agirliklariyla
dahil olduklarindan, ortalamadan ii¢ veya daha fazla standart sapmaya ugramasi kriz
olasiligr olarak degerlendirilmistir (Reinhart vd.,1998:16, Goldstein vd., 2000:27).
Kaminsky ve Reinhart (1999:498) calismasinda hiperenflasyonun ¢ok sik yasandigi
iilkelerde devaliiasyon ve rezerv kayiplari gbzden kagabilecegi i¢in incelenen zaman
araligmin alt donemlere ayrilarak her bir doénem icin ayr1 endeks olusturulmasi

gerektigini sOylemistir.

Kriz donemlerini tespit eden diger bir yontem Eichengreen vd. (1996) tarafindan
gelistirilen, faiz oranlarindaki hareketi de dikkate alan finansal baski endeksi (FBE)’dir.
FBE belirli bir esik degeri astig1 donemler i¢in para krizinin varligindan s6z etmek
miimkiinken; esik deger asilmadiginda para krizinden s6z edilmez. Para Krizlerini
incelemek lizere; standartlagtirllmis aylik doviz kuru, faiz oram ve rezerv biiyiikliikleri
verilerinden® yararlanilarak olusturulan finansal baski endeksi® asagidaki gibi

olusturulmustur;

FBE'=Ulke para birimi/$ Nominal Déviz Kuru % Degismesi+ Faiz Orani %

Degismesi- Net Uluslararasit Rezervler % Degismesi

FBE’nin hangi donemlerde krizi isaret edip etmedigini gosteren esik deger formiili

asagidaki gibidir;
FBE > p+ ac =» Para krizi var, D=1
FBE< p+ ac =» Para krizi yok, D=0

Esik degerin belirlenmesinde yer alan bu katsayi® &nceki calismalarin 1s131nda

belirlenmistir. Ornegin sinyal yaklasimini literatiire kazandiran Kaminsky vd. (1998)

5 Veriler IMF databank tan elde edilmistir. Rezerv degerleri dénemin déviz kuru yardimiyla TL cinsinden
hesaplanmistir.
5 FBE hesaplanmasinda Eichengreen vd. (1996) nin calismasindan yararlanilmistir.

7 Bir 6nceki déneme gére degisim orani= [(Yt - Yt‘l)/yt 1] * 100 seklinde hesaplanmistir.
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caligmasinda bu katsayiyr 3 olarak belirlemislerdir. Finansal kriz c¢aligmalarinda bu
katsay1 bir buguk ile ii¢ arasinda degiskenlik gostermektedir. Bu durumdan yola ¢ikarak
calisgmamizda bir buguk ve ii¢ araliginda gesitli katsayilar1 dikkate alarak esik degerleri

belirlenerek kriz donemleri tespit edilecektir.

Oztiirkler ve Goksel (2013) calismasinda GSMH’deki daralmanin finansal piyasalardaki
etkilerini gostermek tizere Tirkiye icin finansal baski endeksini yiikselen piyasalar
tahvil endeksi (EMBIG), ticaret dengesinin (A¢iginin) rezervlere oran1 (TDR) ve doviz
kuru oynakligi (DO) degiskenlerini kullanarak birinci ana bilesenler yontemi (PCA)

yardimiyla finansal baski endeksini olusturmuslardir.
2.2.2. Oncii Gostergelerin Belirlenmesi

Gostergelerin esik degerlerinin belirlenmesi icin seriler gozlem sayilarina gore yiizdelik
dilimlere ayrilir. Referans araligi olarak kullanilan yilizdelik dilimler her iilkeye karsi
ayniyken, esik degerler lilkeden iilkeye degisebilir (Reinhart vd.,1998:18). Gostergelerin
%80’lik dilim igerisindeki hareketleri olagan kabul edilirken; %20’lik dilim igerisindeki
hareketler olagandisi ve kriz sinyali olarak kabul edilir. Krizle pozitif iliskili gostergeler
icin %80’lik dilimin iizerinde olan veriler, krizle negatif iliskili olan gostergeler icin ise
%20’lik dilimin altinda kalan veriler kriz sinyali olarak belirlenmektedir. Sonraki
asamada %20’lik dilim igindeki her bir yiizdelik dilim i¢in giiriiltii sinyal oran1 (GSO)
hesaplanmakta ve GSO’nin1 minimize edecek yiizdelik dilim, o gosterge igin optimal

esik deger olarak segilmektedir.

Eger esik deger, yanlis sinyalleri dikkate almamak icin yiiksek belirlendiyse kriz gzden
kagabilir (I. Tip Hata)® ya da kritik degerin normal degerine yakin olarak belirlenmesi

krize haberci olabilecek yanlis sinyallerin esige takilmasiyla olmayacak kriz sinyalleri

8 Esik degerin belirlenmesinde ¢ift tarafli test istatistigi kullanilmaktadir. FBE’nin belirlenen esik degeri
asip asmadigr incelendiginden olusturulan ¢ift tarafli test istatistiginin pozitif kismt (pu- ac<FBE< p+
ac’nin FBE< p+ ac kismi) dikkate alinmaktadir. Calismamizda dnceki caligmalarin 1s1ginda segilen a
katsayisinin 3 olmasi tespit edilen kriz yillarinin %99.74 giiven sinirlari igerisinde dogru tahmin edildigi
anlamina gelmektedir.

a 1-(2*a) Giiven Arah@ (Olasilik Degeri)
1,5 1-(0,0668)*2 0,8664 (%86.64)
2 1-(0.0228)*2 0,9544 (%95.44)
2,5 1-(0,0062)*2 0,9876 (%98.76)
3 1-(0,0013)*2 0,9974 (%99.74)

® 1.Tip Hata: Ho hipotezi dogru oldugu halde reddedilir. Sonugta incelenen gruplar arasinda fark olmadig
halde “fark vardir” seklinde karar veririz.
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alinmasina neden olabilir (IL.Tip Hata)!°. Bu hatalardan kurtulmak igin yanlis sinyallerin
dogru sinyallere oranini gosteren giiriiltii sinyal oran1 (GSO) hesaplanir. Gostergenin
giiriiltii sinyal orani degiskenin iyi sinyal verme ve kotii sinyalleri dnleme yetenegi
hakkinda bilgi verir. Bu nedenle birden kiiciik ve sifira yaklastikca iyi performans

gosteren gosterge niteligine kavusur.

Bireysel gostergelerin etkinligini incelemek i¢in her bir gostergenin performansini
dikkate alan ve giiriiltii sinyal oraninin (GSO) hesaplanmasini saglayan Tablo 7’de

gosterilen performans matrisine ihtiyag¢ vardir.

Tablo 7. Performans Matrisi

Kriz Var (24 Ay icinde) | Kriz Yok (24 Ay Icinde)
Sinyal VVar A B (Il. Tip Hata)
Sinyal Yok C (I. Tip Hata) D
Kaynak: Kaminsky, G., Lizondo, S. ve Reinhart, C. (1998). “Leading Indicators of Currency Crises”,
Policy Research Working Paper, N0.1852, ss.1-42, 5.18.

A gostergenin iyi sinyal verdigi ay sayisini, B gostergenin kotii ( ya da yanlis) sinyal
verdigi ay sayisini, C gostergenin iyi sinyal vermede basarisiz oldugu ay sayisint ve D

ise gostergenin kotii sinyal olan ancak gostermedigi ay sayisini temsil eder.

Gosterge performanslarina iligkin yeterli bilgi olmadigi durumda krizin kosulsuz

olasiligini hesaplamak miimkiindiir (Reinhart vd., 1996:21; Goldstein vd., 2000:43-44);
P(C)= (A+C)/(A+B+C+D)

Gosterge sinyal verirse ve giivenilir bir iz kaydina sahip oldugu durumda bir krizin bir
sinyale kosullu olarak olma olasiliginin P(C/S)’nin kosulsuz olma olasiligindan fazla

olmasi beklenir;
P(C/S)=A/(A+B) ya da P(C/S)-P(C)>0

Gosterge giirtiltiilii degilse B ve P(C/S)~1 hiicrelerinde oldukca az girdi vardir. Giirtiltii

sinyal orani da;

N/S=[B/(B+D)] / [A/(A+C)] seklinde hesaplanir.

10 I1.Tip Hata: Yanlis oldugu halde Ho hipotezi kabul edilir. Sonugta incelenen gruplar arasinda bir fark
oldugu halde “fark yoktur” sonucunu ¢ikaririz.
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Gostergenin kendi iz kaydinda goreceli olarak az sayida sahte alarma sahip olmasi

mimkiin olabilir. Boyle bir duruma gostergenin kriz olasiligin1 gézden kagirmasi séz

konusudur. Bu durumu her gosterge i¢in haber verilen kriz orani;

P(C)=C/(A+C) seklinde hesaplanabilir.

Performans matrisinden yararlanilarak hesaplanan kriz olasiliklariin gosterildigi Tablo

8 ise asagidaki gibidir;

Tablo 8. Performans Matrisi-Kriz Olasihiklar:

24 Ay icinde Kriz | 24 Ay icinde Kriz Dogruluk
Var Yok Oranlan
Sinyal Var A B A/(A+B)
Sinyal Yok C D D/(C+D)
Dogruluk A/(A+C) B/(B+D) A+D/(A+B+C+D)
Oranlan
Degigkenlerin  performans matrislerinden yararlanilarak olusturulan  degisken

degerlendirme tablosundaki istatistiki bilgiler Tablo.9’da agiklanmaktadir.

Tablo 9. Kriz ile ilgili Olasilik Degerleri

A/(A+C) | B/(B+D) |[B/(B+D)] | A/(A+B) | D/(C+D) |[A/(A+B) | (A+D)/(
[[A/(A+C ]- A+B+C
)] [(A+D)/( | +D)
A+B+C+
D)]
Kriz Kriz Hata Sinyal Sinyal Sinyal Dogru
Oldugund | Olmadigin | Sinyal Oldugund | Olmadigin | Oldugund | Sinyal
a Sinyal | da Sinyal | Orani a Kriz |da Kriz | a Kriz | Verme
Verme Verme (Guirtilts | Olma Olmama | Olma Olasilig
Olasiligt | Olasiligi | Sinyal Olasiligr | Olasiligt | Olasiligi- |1
Orani) Kriz
Olasilig1

2.2.3. Sinyal Yaklasiminda Kullanilacak Gostergeler

Sinyal yaklagiminda krizi tahmin etmede sinyal olarak tanimlanan gostergelere gore

krizin altinda yatan nedenler hakkinda bilgi sahibi olmak miimkiindiir (Kaminsky vd.,

1998:2). Kaminsky vd. (1998) caligmasinda inceledigi 105 gostergeyi dis sektor

degiskenleri (kendi arasinda sermaye hesabi, bor¢ profili, kur hesaplari, uluslararasi

gostergeler seklinde dorde ayirmislardir), finansal sektor degiskenleri, reel sektor
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degiskenleri, kamu maliyesi degiskenleri, endiistriyel ve yapisal degiskenler, politik
degiskenler ve yayillma mekanizmas: degiskeni olarak 7 kategoriye ayirmustir.
Kaminsky vd (1998)’nin c¢alismasinda ¢ikti, ihracat, reel doviz kurundaki sapmalar,
hisse senedi fiyatlar1 ve genis para arzinin uluslararasi rezervlere orani Onemli
gostergeler olarak kabul edilirken; ithalat, kredilerin mevduat faiz oranina orani, banka
depozitolar1 6nemli gosterge olarak kabul edilmemistir. Tablo 10’da Kaminsky vd.
(1998) tarafindan literatiirdeki caligmalarda yer alan gostergeler ve performanslar
gosterilmistir.

Tablo 10. Kaminsky vd. (1998)’in Cahsmasinda Yer Alan Literatiir Ozeti,
Kullanilan Gostergeler

Sektor Gostergeler Kullanildign | Istatistiks
calisma el olarak
sayisi onemli
sonuclar
Sermaye Hesab1 | -Uluslararasi Rezervler 12 11

-Kisa vadeli sermaye hesabi
-Dogrudan yabanci yatirimlar
-yerli-yabanci faiz orani farki
-Sermaye hesab1 dengesi

Borg Profili -yabanci yardimlar

-Ozel kesim borglar

-Kamu kesimi borglari

-Ticari banka kredilerinin pay1
-Kalkinma kredisi pay1
-Degisken oranli bor¢larin payi
-Kisa vadeli borg¢larin pay1
-Cok tarafli kalkinma  bankasi
borg¢larinin pay1

Kur Hesabi -Reel doviz kuru

-Cari islemler dengesi

-D1s ticaret dengesi

-ihracat

-Ithalat

-Ticaret hadleri

-Thracat fiyati

-Tasarruflar

-Yatirimlar

-Doviz kuru bekleyisleri
Uluslararasi -Yabanc1 reel GDP biiyiimesi
-Yabanci faiz oram

-Yabanci fiyat diizeyi

Finansal -Reel faiz orani

N

NN !

FRINININFPIFRPINEFRPIFRPINIDNIN
1

[EEN

4
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1
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Liberalizasyon

-Kredi genislemesi

-Bor¢ verme faiz dagitimi

-Para ¢arpani

Diger  Finansal
Hesaplar

-Paralel piyasa primi

-Orta parite

-banttaki konumu

-Para talebi-arz1 ag1g1

RlRR(R|R] o

-Banka mevduatlarindaki degisim

-Bankalara MB kredisi

-Para arz1 genislemesi

-M2/uluslararasi rezervler

Reel Sektor

-Enflasyon

-Reel GDP biiyiimesi

-Cikt1 ag181

-isgiicil ya da issizlik orani

-Borsa fiyatindaki degisim

Mali Bulasicilar

-Kriz dummy

-Biitce acig1

-Hikiimet harcamalari

-Kamu kesimi kredileri

Yapisal/Kurumsal

-Coklu doviz kuru

-doviz/sermaye kontrolii

-Aciklik

Rl wkr|wkr|Rr N R o|o|w|[ N

-Ticaret yogunlagmasi

-Banka krizleri

-Finansal liberalizasyon

-months spent on peg

-Gegmis yabanci doviz kuru krizleri

SR

-gecmis yabanct doviz kuru olaylari(
devaliiasyon, revaliiasyon vb.)

A e L LN I I I N I I S S I I I R I T T S T T PN TN T TS TSN BN

Politik
Degiskenler

-Hiikiimet kazandig1 secimler

-Hiikiimetin kaybettigi secimler

-legal executive transfer

e

-illegal executive transfer

A

1

Kaynak: Reinhart vd. (1998), “Leading Indicators of Currency Crises”, MPRA Paper No.6981, posted

13. February 2008, s.44-45.

Tablo 10°da goriildiigii gibi uluslararasi rezervler, reel doviz kuru, kredi hacmi, kamu
maliyesi kredileri, enflasyon, ticaret dengesi, ihracat performansi, para arzi genislemesi,
M2/Rezervler, reel GSMH genislemesi, mali baskinlik gibi degiskenler 6nemli
gostergelerdir. Bunun disinda cari islemler dengesi degiskeni yapilan calismalarin
sonuglarina gore pek de dnemli bir gosterge olmadigr sonucuna varilmistir. Bunun yan
sira dig borg profiliyle ilgili degiskenler de basarili degildir. Bunun diginda tabloda yer

alan diger degiskenlerin tamami bir iki ¢alisma tarafindan ele alinmis gecici sonuglar

veren degiskenler niteligindedir (Reinhart vd., 1998:12).
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Kaminsky vd. (1998) tarafindan 25 iilkede para ve bankacilik krizlerinin incelendigi
caligma ile Goldstein vd (2000)’nin 20 iilke ile yaptig1 c¢alismanin sonuglari
karsilagtirildiginda oncii sinyallerin performansinda biiyiik tutarliliklar goriillmektedir.
Her iki ¢aligma i¢in de en iyi gosterge niteligini tasiyan on degisken; reel doviz kuru,
hisse senedi fiyatlari, M2 c¢arpani, iiretim, ihracat, reel faiz orani, reel faiz orani
farkliligi, banka mevduatlari, M2/Rezervler, reel M1 fazlasi dengeleri seklindedir
(Goldstein vd., 2000:46).

Tablo 11°de calismamizda kullanacagimiz oncii gostergeler ve kriz donemlerindeki
degisim yonii ve degisim nedenleri agiklanmistir. Calismamizda kullandigimiz verilerin

kaynaklar1 EK1 ve EK2’de verilmistir.

Tablo 11. Cahsmada Kullanilacak Oncii Gostergeler ve Agiklamasi

Gosterge Yorum Beklene
n
Durum

Uluslararasi Kriz donemlerinde doviz kuru tizerindeki baskinin

Rezervler neticesinde hiikiimetlerin doviz kurunu korumak ve

devaliiasyon baskisindan kurtarmak igin rezervlerde -
ciddi azalmalara gittigi gozlemlenmistir. Bu nedenle
doviz rezervlerindeki azalma ve yerli paranin
degerindeki azalisi  gosterdigi  i¢in  Onemli bir
gostergedir.

Doviz Kuru Ulusal paranin degerlenmesini gosteren Snemli bir
gostergedir. Ulusal paranin asir1 degerlenmesi cari
islemler acigimi artirarak ticaret dengesini bozar ve +
sermaye kacislarini da tetikler.

M2/uluslararasi | Merkez Bankasinin parasal yiikiimliiliikkleri karsisinda

rezervler rezerv  giliciinli  gosterir.  Likidite  ihtiyaglarini
karsilayabilecek  yeterli rezervlere sahip olup +
olmadigini gosterir.

fhracat Uluslararas1 piyasalarda iilkenin rekabet giicilinii

gosterir. Yerli paranin yabanci para karsisinda asiri
degerlenmesi ihracati azaltacak ve doviz gelirlerinin
azalasi finansal piyasalar i¢in risk olusturacaktir. Kriz -
donemlerinde ihracattaki azalmanin bir bagka nedeni
piyasalardaki belirsizlik ve reel sektdr iizerinden
maliyetlerin artis1 olabilir.

Ithalat Kriz donemlerinde doviz rezervleri lizerindeki baski
artacagindan ithalatta azalis gergeklesecektir. -

Das ticaret Dis ticaret dengesinin bozulmasi net ihracatin azalmasi

dengesi demektir ki doviz gelirlerinde ciddi azalmalara neden -

olacak ve finansal piyasalardaki baski artacaktir.
lhracatt artirlp doviz  gelirlerini  artirmak  i¢in
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devaliiasyon baskisi artacaktir.

Cari islemler
dengesi

Dis borcun yiikseldigi, iilkeden sermaye ¢ikislarinin
arttigt durumlarda cari iglemler agig1 artacak ve
sirdiiriilebilirligi zorlasacaktir. Artan cari islemler
acigt doviz kuru iizerinde baski yaratarak kriz
olasiligini artirir.

Kisa Vadeli
Borg¢
/Uluslararasi
Rezerv

Kisa vadeli borglarin rezervlere oranindaki artig
finansal piyasalardaki kirilganlig1 artiracak ve krizin
derinlesmesine neden olacaktir.

M2

Finansal serbestlesmenin 6nemli bir gostergesidir. Para
carpaninin  artmast zorunlu karsilik oranlarinda
azalmaya ve asir1 kredi genislemesine neden olacaktir.

Faiz oram

Spekiilatif ataklari kontrol altina almak i¢in kriz
donemlerinde arttig1 gdzlemlenmistir.

Banka
mevduatlari

Kriz donemleri dncesi finansal piyasalardaki belirsizlik
ve panik havasindan dolay1r bankalardan kagislar
artmaktadir. Banka mevduatlarindaki azalis finansal
kriz siireci hizlandirir.

Hisse senedi
endeksi

Kriz donemleri dncesi hisse senedi fiyatlarinda artis
gbzlemlenmistir.

Enflasyon

Yiiksek faiz oranlartyla ayn1 anda goriilen yiiksek
enflasyon oranlar1 finansal kirilganlig1 artirarak krizi
derinlestirecektir.

GSMH degisimi

Ekonomik ve finansal istikrarin bozuldugu durumlarda
GSMH’de ciddi azalmalarin goriildiigi bilinmektedir.

Issizlik oram ya

da issiz sayisi

Biiyiik resesyon donemlerinde biiyiimedeki daralmaya
1gsizlik oranindaki artigin da eglik ettigi goriilmektedir.

Sanayi iiretim

endeksi

Sanayi iiretim endeksi, GSYH’deki artis1 yansitan
onemli bir gostergedir. Bu nedenle sanayi {retim
endeksinde  krizden  6nce  ciddi  azalmalar
gozlemlenmistir. Ayrica reel sektorle krizler arasindaki
baglantiy1 gosteren 6nemli bir gostergedir.

Kamu kesimi

bor¢lanma
geregi/GSMH

Kamu kesimi bor¢lanma geregi bor¢ Odemelerini
kapsamaylp yeni mali  kaynak  kullanimim
gosterdiginden kriz donemlerinde bu oranin artmasi
beklenmektedir.

Net Portfoy
Yatirnmlar

Ulke ekonomisinin dis piyasalara agiklik derecesini
gosterir. Ulke vatandaslarinin yabanci piyasalardan,
yabancilarin da wulusal mali piyasalarda islem
yapabilme olanagimi gdosterir. Mali aciklik, kisa
donemli portfoy yatinmlari incelenmistir. Kriz
donemlerinde net portfoy yatirimlarinda artis meydana
gelir.

Net Borg¢luluk

Kriz donemlerinde {lkelerin likidite sorunuyla
karsilagsmast i¢ ve dis finansman kaynaklarina
yonlenmesine neden olur. Ayrica dis bor¢lanmanin
yogun oldugu ekonomilerde déviz kurunda yasanan
artiglar bor¢glanmanin maliyetini artiracaktir.
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Sanayi Uretim | Ulke ekonomisinin reel sektérii ile ilgili énemli bilgi | -
Endeksi sunar. Kriz donemlerinde tasarruf oranlarinin azalmasi
yatirrm ve tliketim harcamalarinin azalmasina ve
sanayi Uretiminin diismesine neden olur. Yine
uluslararas1 finans piyasalarindan saglanan dogrudan
ve dolayli yatirimlarin azalmasi da yurti¢i yatirimlari
ve dolayisiyla sanayi {retimini azaltacaktir. Kriz
donemlerinde doviz kurundaki artis neticesinde
yasanan maliyet artiglart da sanayi {iretiminin
azalmasina ve sanayi iiretim endeksinin negatif yonde
degismesine neden olur.

Tablo 12’de c¢aligmamizda KLR yoOntemi ile incelenen iilkeler ve iilke gruplari

gosterilmistir.

Tablo 12. KLR Yontemi ile incelenen Ulkeler ve Ulke Gruplar:

Ulke Grubu Ulkeler
BRIC Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin
G7 Kanada, Fransa, Almanya, Italya, Japonya, ingiltere, ABD
G8 Ulkeleri Avrjantin, Avustralya, Endonezya, Italya, Meksika, Suudi
Arabistan, Gliney Afrika, Giiney Kore, Tiirkiye
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BOLUM 3. FINANSAL KRIZLERIN SINYAL YAKLASIMI iLE
ONGORULEBILIRLIiGI
3.1. BRIC Ulkelerinde Finansal Krizleri Ongormede Sinyal Yaklasim

Ik kez 2001 yilinda Jim O’Neill tarafindan Building Better Global Economic BRICs
baslikli yazi ile literatiire kazandirilan BRIC kavrami Brezilya, Rusya, Hindistan ve
Cin’den olugmaktadir. 2006 yilinda Birlesmis Milletler adina diizenlenen toplantida
BRIC kavramina yer verilmesi kavramin resmi hale gelmesini saglamistir. O’Neill
(2001) calismasinda 2000 yili sonunda BRIC iilkelerinde PPP bazinda ABD Dolari
cinsinden GSYH, diinya GSYH’nin yaklagik % 23,3’tinii olusturdugunu ve mevcut
GSYH bazinda, diinya GSYH'sinin BRIC paymin % 8 olduguna vurgu yaparak devam
eden on yil igerisinde BRIC iilkelerinin ve oOzellikle Cin'in diinyadaki GSYH'deki
agirliginin artacagina ve bu iilkelerin maliye ve para politikalarinin kiiresel ekonomik
etkisinin artacagina vurgu yapmistir. Ayrica ¢aligmasinda dort farkli senaryo ile BRIC
ve G7 lilkelerinin gelisimi tahmin edilmistir. O’Neill (2001) diinya ekonomilerinin PPP
bazinda GSYH degerlerine bakarak iilkeleri siraladiginda Cin Amerika’dan sonra gelen
ikinci {ilke iken, Japonya’y:r takip eden dordiincii sirada Hindistan, dokuzuncu ve
onuncu sirada Brezilya ve Rusya yer almaktadir. Ek 4’te 2017 Diinya Bankas1 verilerine
bakildiginda O’Neill’in BRIC iilkeleri hakkinda ¢izdigi olumlu tablonun ¢ok daha
Otesinde bir basar1 ortaya ¢ikmaktadir. Cin PPP bazinda ABD Dolar1 cinsinden 23
trilyon GSYH degeri ile Amerika’yl, Hindistan ise 9.4 trilyon ile Japonya’y1 geride
birakmistir. Brezilya ve Rusya’nin GSYH degerlerine bakildiginda Kanada, Fransa,

Italya ve Ingiltere’nin geride kaldig1 gériilmektedir.

BRIC iilkelerinin ortak 6zellikleri niifus biiyiikliigii, siyasi istikrarin varligir ve dnemli
biliylime potansiyeline sahip oldugu goriilmektedir. BRIC iilkeleri, diinya ylizol¢timiiniin
% 25’ine, doviz ve altin rezervlerinin % 40’ina, diinya niifusunun % 41’ine ve is
gliciiniin %44’tine sahiptir (Syzdykova, 2018:2). BRIC iilkeleri arasindan Cin’in 2016
yili itibariyle diinya ticaretindeki payr %13.06 ile ilk siraya yerlestirmesi bu iilkenin
biiyiimesinin ihracata ve yeni yatirmmlara bagli oldugunu gdstermektedir (TIM,
2017:21). Tablo 25’e bakildiginda Cin ekonomisinde yasanan bir krizi basarili bir
sekilde tahmin eden Oncili gostergelerin ihracat, ithalat ve net portfoy yatirimlari

oldugunun tespit edilmesi bu sdylemleri destekler niteliktedir.
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Hult (2009) calismasmna gore Brezilya’yt BRIC kapsamina sokan ve ekonomik
istikrarini1 saglamasina yardimeir olan en 6nemli 6zelligi ¢esitli dogal kaynaklara sahip
olmast ve mal cesitlendirmesine gittigi ucuz iscilik maliyetlerine sahip {iretim
planlamasidir. Buna ragmen yiiksek kamu borg¢larina sahip olmasi, yetersiz sermaye
yatirimi ve altyapr yatirimlar1 gelistirilmesi gereken noktalar olarak one ¢ikar. BRIC
kapsaminda kalan ve biiylik enerji kaynaklarina sahip olma avantajina sahip diger bir
iilke Rusya’dir. Siyasi istikrara ve vasifli iggiicline sahip olmasi Rus ekonomisinin
istikrarina katki saglayan ozelliklerdir. Ancak yatirim oranlarinin diisiik olmasi sanayi
sektoriindeki amortisman oranlarinin yiiksek olmasina bdylece verimliligin diismesine
neden olur. Hindistan’in dis kaynak kullanimi, tekstil ve ila¢ endiistrisi gibi alanlarda
Olcek ekonomilerinin avantajini sagladigi biiyiik 6zel sirketlere sahip olmasi avantajl
oldugu noktadir. Buna ragmen Hindistan’da da yiliksek kamu borg¢larinin varligi en
onemli kirilganhigidir. Ulkelerin bu 6zellikleri goz oniinde bulunduruldugunda ihracat,
ithalat, net bor¢luluk ve cari islemler dengesinin bu iilkelerin ortak 6ncii gostergeleri

olmasi iilkelerin ortak 6zelliklerini ve kirilganliklarini ortaya koymada basarilidir.

Finansal krizlerin Ongoriilebilirligini sinyal yaklagimi ile inceledigimiz bu bdliimde
BRIC iilkelerine ait ayirt edici ortak 6zellikler dikkate alinarak BRIC kapsaminda yer
alan Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin’de yasanan finansal krizler finansal baski
endeksi yardimiyla farkli standart sapmalar dikkate alinarak tespit edilmistir. Daha
sonra literatiire uygun olarak belirlenen ve FBE yardimiyla dogrulanan kriz tarihleri
dikkate alinarak oncii gosterge olabilecek ekonomik gdstergeler tespit edilmistir. KLR
yontemi (sinyal yaklasimi) ¢ergevesinde her bir iilkenin degiskenlerinin basarili bir 6ncii
gosterge olup olmadigr sahip olduklar1 giiriiltii sinyal orani (hata sinyal orani), kosullu
ve kosulsuz kriz olasiliklari incelenerek tespit edilmis ve tablo halinde sunulmustur.
Daha sonra oncii gostergelerin kriz tarihlerinden onceki 24 aylik kriz penceresinde kag
defa esik degerini asarak sinyal verdigi ve krizleri agiklama yiizdesine yer verilmistir.
Her bir iilke i¢in ayr1 ayr belirlenen oncii gostergeler daha sonra BRIC kapsaminda

degerlendirilmis ve ortak Oncii gdstergeler siralanmistir.
3.1.1. Rusya’da Finansal Krizleri Ongormede Sinyal Yaklasimi

Rusya’da yasanan krizler finansal baski endeksinden yararlanilarak tespit edilmistir.
Literatiirde standart sapma katsayisinin 3 olarak alindigi FBE kullanildigindan kriz

yillar1 53.54 esik degerine gore belirlenmistir. Sovyetler Birligi’nin dagilmasindan
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dolay1r Rusya’ya ait verilere 1995 tarihinden itibaren ulagilmistir. Tespit edilen kriz
donemlerinden Once analizimizi yapabilmemiz igin yeterli veriye sahip oldugumuzdan
oncli gostergeleri belirlemede bir sorun olmamistir. Sekil 4’te Rusya’nin kriz yillarini

tespit etmek igin kullandigimiz finansal baski endeksi ve esik degerlerle seyri

gosterilmistir.

Tablo 13. Rusya’nin Finansal Baski Endeksiyle Tahmin Edilen Kriz Tarihleri

Katsay1 1,5¢ 20 2,50 3o
Esik Deger 26.0191 35.1939 44.3687 53.5435
1996 May1s 1996 May1s 1996 May1s
1997 Ekim 1997 Ekim
1998 Nisan 1998 Nisan 1998 Nisan | 1998 Nisan
Mayis Mayis
Agustos Agustos Agustos Agustos
Eyliil
Kriz 2000 Ocak 2000 Ocak 2000 Ocak
Tarihleri 2014 Aralik 2014 Aralik 2014 Aralik | 2014 Aralik
Sekil 4. Rusya’nin Finansal Baski Endeksi ve Esik Degerleri
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Tablo 13’te gosterilen 53.54 esik degerine gore 1992 tarihinden itibaren Rusya ekonomi
tarihinde yasanan kriz donemleri; 1998 (Nisan) ve 2014 (Aralik) tarihleri olarak tespit
edilmistir. Literatlire bakildiginda 1994’de Dogu Asya ekonomilerinde yasanan
krizlerin devam eden yillar 1995, 1996 ve 1997°de Rusya ekonomisini de olumsuz
etkiledigi kabul edilmistir. Giineydogu Asya Krizinin olumsuz etkilerine Rus
ekonomisinde uygulanan yanlis ve basarisiz kamu politikalari, petrol fiyatlarindaki
azalis vb. nedenler de eklenince 1998 krizi kaginilmaz olmustur. Rus ekonomisinde

yasanan 1998 krizi ve Oncesindeki durgunluk siireci birinci bdliimde 1.2.2.4. 1998
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Rusya Krizi basliginda ele alinmistir. FBE’nin Rusya ekonomi tarihinde tespit ettigi
diger bir kriz tarihi 2014 Aralik’tir. Literatiire bakildiginda, 2014 yilinin basindaki
siyasi olaylar sonucu Rusya'ya karsi ve Rusya tarafindan gergeklestirilen ekonomik
yaptirnmlarin varligi ve azalan petrol fiyatlarinin Rus ulusal para biriminde (Ruble)
devaliiasyona neden olmas1 gibi nedenlerle Rusya ekonomisinde Ekim 2014 tarihinde
baslayan finansal krizin varligi kabul edilmistir (Sultonov, 2016:1; Lo¢melis ve Mititel,
2015; Munir ve Ching Kok, 2017:11 ). Kriz donemleri tespit edildikten sonra her bir
gosterge icin esik deger belirlenmistir. Gliriiltii sinyal oranin1 minimum yapan esik

deger belirlenirken, gosterge dagilimlarina ait yiizdelik diizeyler incelenecektir.
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Tablo 14. Rusya’ya Ait Oncii Gostergelerin Esik Degerleri ve Kriz Penceresindeki Sinyal Sayilari

Esik Deger Kriz Penceresindeki Sinyal Sayisi

Degisken Adi Degisim Yonii Yiizde Diizey 1998 2014 P(A/Kriz Sayis)
M2/Uluslararasi Rezervler + 23 3 0 50
Issiz Sayisi + 12 0 1 50
Uluslararasi Rezervler - 18 2 0 50
Borsa Endeksi - 25 3 0 50
Cari Islemler Dengesi - 24 5 10 100
Faiz Oram™ - 25 3 0 50
Doviz Kuru + 16 0 1 50
Enflasyon* - 12 8 0 50
GSMH - 10 1 1 100
Net Bor¢luluk + 22 7 8 100
Ithalat - 10 4 5 100
Thracat - 19 2 2 100
M2 + 11 1 0 50
Net Portfoy Yatirnmlar: + 11 16 5 100
Sanayi Uretim Endeksi - S.y. 0 0 0

Not 1: s.y.: incelenen dncii gdstergenin kriz tarihinden dnceki 24 aylik dénem igerisinde hi¢ sinyal vermedigini ifade eder. B:Basarisiz: Gdstergenin
giiriiltii sinyal oran1 1’den biyiiktiir. Yiizde diizey: Belirlenen esik degerler yiizdelik (%) degisimi ifade etmektedir. v.y.: Veri yok. -: bir dnceki aya
gore asagl yonde % degismeyi, +: bir onceki aya gore yukar1 yonde % degismeyi isaret eder. Not 2: 1991 yilinda Sovyet Rusya’nin dagilmasi
nedeniyle Rusya’ya ait temel ekonomik gosterge verileri Ocak 1995 tarihinden itibaren incelenmistir.* Ekonomik teoriye gore belirlenen degisim
yoniiniin aksine anlamli sonug vermistir.
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Tablo 14’te Rusya’ya ait Oncii gostergeler, kriz donemlerindeki hareket yonii ve esik
degerleri yer almaktadir. Sanayi iiretim endeksi belirlenen kriz dénemlerinde sinyal
vermemistir. M2 gostergesinin giiriiltii sinyal oran1 birden biiyiik oldugu i¢in krizi tespit
etmede basarisiz kabul edilmistir. Faiz orani ve enflasyon ise kriz donemlerinde
ekonomik teoriye uygun belirlenen hareket yoniiniin aksine hareket ederek sinyal
vermistir. Kriz donemlerinde yasanabilecek spekiilatif ataklarin 6nlenebilmesi icin faiz
oranlarinin artirilmasi ve faiz oranlariyla ayni yonde hareket eden enflasyon oranlarimin
Rusya ekonomisinde teorinin aksine ayni yonde hareket etmesi kendi i¢inde tutarlidir.
Ekonomik teoride kriz donemlerinde yiikselen faiz oranlarina eslik eden enflasyonun
yukar1 yonlii hareket etmesi beklenir. Rusya’nin enflasyon oranlar1 incelendiginde 1998
yilinda belirlenen kriz tarihinden Once enflasyon oranlarinin siirekli azaldigi
goriilmektedir. 1992-1997 yillar1 arasinda enflasyon oranlari sirasiyla yiizde 1465, 842,
411, 204, 52.4 ve 14.7 seklinde gergeklesmistir. Sovyetler Birligi’nin 1991 yilinda
yasanan kriz sirasinda temel ihtiya¢c maddelerinde yasanan kithik ve 1992 yilinda
fiyatlarin serbest birakilmasi sonucunda enflasyon orani yillik yiizde 2500'lere kadar
yiikkselmistir. Ancak dig ticaretin serbestlestirilmesi ve uygulanan basarili ekonomik
politikalar sayesinde enflasyon oranlar1 basarili bir sekilde disiiriilmiis ve 1997 yilina
gelindiginde yiizde 14 seviyelerine kadar gerilemistir (Mustafaoglu, 2019:2). Rusya
ekonomisinde diger bir kriz tarthi olan Aralik 2014’ten Onceki 24 aylik donem
incelendiginde enflasyonun yukari yonlii sinyal vermedigi ve bu nedenle Rusya’da
enflasyon gostergesinin asaglr yonlii hareketinin kriz sinyali olarak anlamli ¢iktig1
sonucuna vartlmistir. Kriz donemlerinde ekonomik teorinin aksine hareket ederek
anlaml1 kriz gostergesi olarak belirlenen diger bir gosterge faiz oranlaridir. 1995 yilinda
150 seviyelerinde seyreden faiz oranlar1 1998 yilina gelindiginde 11 seviyelerine kadar
inmigstir. Rusya ekonomisinde faiz oram1 da enflasyon gostergesi gibi asagi yonlii
hareket ederek anlamli kabul edilen kriz sinyalleri vermistir. Bunun da altinda yatan
sebepler enflasyon gostergesi ile aynidir. Rusya Federasyonu’nun 1991 yilinda yasadigi
krize bagl olarak ve ylriitilen politikalar neticesinde faiz oram1 kademeli olarak
diistiriilmiistiir. Rusya ekonomisinde Oncii gostergelerin analizi neticesinde ekonomik
teoriye aykirt ortaya ¢ikan bu durumlar iilkenin igsel dinamiklerinden
kaynaklanmaktadir. Incelenen diger degiskenlerin krizden &nceki 24 ay igerisinde kriz
habercisi olarak sinyal verdigi esik degerler gosterilmistir. Ornegin uluslararas

rezervlerdeki azalma bir Onceki aya gore ylizde 18 seviyesini astiginda kriz sinyali
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olarak kabul edilmektedir. Ruble’nin dolar karsisindaki degerlenmesi yiizde 16’ya
ulagtiginda da doviz kurunun 24 ay icerisinde yasanacak bir kriz i¢in sinyal verdigini
sOyleyebiliriz. Egik degeri belirlenen diger gostergeler i¢in de bunlara benzer yorum

yapmak miimkiindiir.

Tablo 14’te ayrica Rusya’nin kriz donemlerinde oncii gostergelerinin sinyal sayilari ve
krizleri aciklama yiizdeleri yer almaktadir. 1998 ve 2014 yilinda belirlenen kriz
tarihlerinden onceki 24 aylik kriz penceresinde 6ncli gostergenin kag kez belirlenen esik
degeri astig1 gosterilmistir. Cari islemler dengesi, GSMH biiylimesi, net borgluluk,
ithalat, ihracat ve net portfoy yatirimlari hem 1998 hem de 2014 yilinda gerceklesen
kriz donemlerinden 6nceki 24 aylik kriz penceresinde en az 1 kez olmak lizere esik
degeri asip kriz sinyali vermistir. Bu nedenle bu degiskenlerin krizi aciklama yiizdesi
yiizde 100°diir. Uluslararasi rezervler, M2/Uluslararasi rezerv, borsa endeksi, faiz orani
ve enflasyon ise sadece 1998 yilinda gergeklesen kriz Oncesi sinyal verirken; issiz sayisi
ve doviz kurundaki degisim ise sadece 2014 tarihinde gerceklesen kriz dncesi sinyal

vermistir.
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Tablo 15. Rusya’da KLR Yéntemine Gore Basarith Oncii Gostergeler

Degisken Ad1 A |B C D A/(A+C | B/(B+D) | (B/(B+D))/(A/(A+ | A/(A+B) (A/(A+B))-
. 1. ) Q) P(Kriz/Sinyal) | ((A+C)/(A+B+C+
Tip | Tip Giiriiltii Sinyal D))
Hata | Hata Oram P(Kriz/Sinyal)-
P(Kriz)
M2/Uluslararasi Rezervler 3 2 45 207 0,062 0,0097 0,155 0,60 0,41
Issiz Sayis1 1 1 47 238 0,020 0,0042 | 0,202 0,50 0,32
Uluslararasi Rezervler 2 2 46 214 0,041 0,0092 0,222 0,50 0,32
Borsa Endeksi 3 4 45 202 0,062 0,0194 | 0,310 0,43 0,24
Cari Islemler Dengesi 15 |32 30 195 0,312 0,1409 | 0,451 0,32 0,16
Faiz Oram 3 6 45 209 0,062 0,0279 | 0,447 0,33 0,15
Doviz Kuru 1 2 47 213 0,021 0,0093 | 0,447 0,33 0,15
GSMH 2 5 46 222 0,042 0,0225 | 0,54 0,29 0,11
Enflasyon 8 24 40 227 0,166 0,0956 | 0,5737 0,25 0,08
Net Bor¢luluk 15 |43 33 184 0,313 0,1894 | 0,61 0,26 0,08
Ithalat 9 24 39 203 0,188 0,1057 | 0,564 0,27 0,10
M2 1 3 47 248 0,021 0,0119 | 0,5737 0,25 0,09
Thracat 4 12 44 215 0,088 0,0528 | 0,599 0,25 0,08
Net Portfoy Yatirnmlar 21 |68 27 152 0,43 0,3090 0,706 0,24 0,06
Toplam 88 (228 |581 |2929 (0,131 0,0722 | 0,549 0,27 0,10
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Rusya’ya ait Oncii gostergelerin yer aldigi Tablo 15’te en iyi Oncli gosterge olma
niteligine sahip degiskenler siralanmistir. Degiskenler; M2/uluslararasi rezervler, issiz
sayisi, uluslararasi rezervler, borsa endeksi, cari islemler dengesi, faiz orani, doviz
kuru, enflasyon, kisa vadeli bor¢/Rezerv, GSMH degismesi, net bor¢luluk, ithalat, M2,
ithracat ve net portfoy yatirimlaridir. KLR yonteminde giiriiltii sinyal orani (hata sinyal
orani) kriz penceresi disinda kalan dénemde yanlis sinyal verme oraninin, kriz penceresi
icerisinde kalan donemde yanlis sinyal verme oranina oranidir ve bu oranin sifir ile bir
araliginda olmasi gostergenin basarili oldugunu gostermektedir. Sanayi {iretim endeksi
incelenen 24 aylik siire igerisinde sinyal vermedigi i¢in Tablo 15’te yer verilmemistir.
KLR yonteminde en diigiik giiriiltii sinyal oranina sahip degisken 24 aylik kriz
penceresinde kriz sinyali vermede en basarili gosterge olarak kabul edilir. Bu nedenle
Tablo 14°’te incelenen oOncii gostergeler GSO’lar1 dikkate alinarak siralanmistir.
Rusya’ya ait krizlerin 6ncii gostergesi olma niteligine sahip gostergelerden en basarilisi
uluslararas1 rezervlerdir. Uluslararast rezervlerin giiriilti sinyal oram1 0,1116 ile
incelenen degiskenler arasinda en diisiik hata sinyal oranina (ya da giiriiltii sinyal orani)
sahip Oncii gostergedir. Tablo 14’te yer alan diger kriz olasilik degerleri ise P(C/S) ve
P(C/S)-P(C)’dir. Yani sinyal gelme kosuluna baglh kriz olasiligi P(C/S) ve sinyal gelme
kosuluna bagli kriz olasihigi ile kosulsuz kriz olasihigi farkidir P(C/S)-P(C). Bu iki
olasilik gostergesi de giiriiltii sinyal oran1 gibi 6ncii gostergenin dogru sinyal vermedeki
basaris1 hakkinda bilgi vermektedir. Ornegin uluslararasi rezervlerdeki azalma bir
onceki aya gore yiizde 18’in lizerine c¢iktifinda kriz gergeklesme olasilifi yiizde
66,67°dir. Kosullu olasiliktan (P(C/S)) kosulsuz kriz olasiligin1 (P(C)) ¢ikarttigimizda
krizin ger¢eklesme olasilig: yiizde 48,47’ dir.

3.1.2. Brezilya’da Finansal Krizleri Ongérmede Sinyal Yaklagim

KLR yontemiyle FBE’nin Brezilya’daki 1990-2016 doénemindeki krizler tahmin
edilmistir. Tablo 16’da bakildiginda farkli standart sapmalar dikkate alinarak tespit
edilen kriz tarihleri verilmistir. Ug standart sapma dikkate alman FBE’i 92.09 olarak
hesaplanmis ve Brezilya’da yasanan kriz tarihleri; 1990 (Eyliil), 1991 (Ekim), 1994
(Ocak) ve 1998 (Eyliil) olarak tespit edilmistir. Sekil 5’te Brezilya’nin kriz yillarim
tespit etmek icin kullandigimiz FBE ve farkli standart sapma degerleri ile hesaplanan

esik degerlerin seyri birlikte gosterilmistir.
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Tablo 16. Brezilya’nin Finansal Baski Endeksiyle Tahmin Edilen Kriz Tarihleri

Katsay1 1,5¢ 20 2,56 3o
Esik Deger 48.01 62.70 77.39 92.09
1990 Subat 1990 Subat 1990 Subat 1990 Eyliil
Haziran Haziran Haziran
Eyliil Eyliil Eyliil
Kasim Kasim
19910cak 1991 Agustos
Temmuz Eyliil 1991 Ekim 1991 Ekim
Agustos Ekim
Eyliil
Ekim
Kasim
Kriz 1992 Temmuz
Tarihleri Aralik 1992 Aralik
1993 Ocak
Mart 1993 Mart
Eyliil Eyliil 1993 Eyliil
Aralik
1994 Ocak 1994 Ocak 1994 Ocak 1994 Ocak
Nisan Nisan Nisan
1995 Mart 1995 Mart 1995 Mart
1997 Kasim 1997 Kasim 1997 Kasim
1998 Eyliil 1998 Eyliil 1998 Eyliil 1998 Eyliil
1999 Ocak 1999 Ocak
Subat

Not: 1 Temmuz 1994 tarihinden itibaren Brezilya para birimi olan Cruzerio’dan (BRC) Real’e (BRL)
gecmistir. Elde edilen FBE bu degisim dikkate alinarak hesaplanmustir.
*Bir BRL 2750 BRC esdegerdir.

Sekil 5. Brezilya’min Finansal Baski Endeksi ve Esik Degerleri

-210

e Finansal Baski Endeksi e 3std.sp.

2.5std.sp. = == 2std.sp. = = = 1.5std.sp.

Literatiire bakildiginda 1998 yili Brezilya ekonomisi i¢in krizin patlak verdigi yillar
olarak kabul edilmis ve bu krize zemin hazirlayan siire¢ anlatilmistir. Calismamizda
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1990’11 yillarin sonunda Brezilya’da yasanan kriz ayrintili olarak 1.2.2.5. 1998 Brezilya
Krizi bashginda ele alinmistir. Brezilya 1990’11 yillarin basindan itibaren krize miisait
iilke olmus ve bu on yillik dénem boyunca Real’in asir1 degerlenmesiyle miicadele
etmigstir. 1994 yili Haziran ayma kadar farkli bir déviz kuru belirleme politikasina sahip
oldugu igin kriz yillarimi tespit etmek icin iki farkli esik deger hesaplanmis ve Kriz
yillar1 tespit edilmeye calisilmistir. Parantez igindeki esik degerler dikkate alindiginda
katsayinin 1.5 olarak alinarak hesaplandigi esik degerle hemen hemen her yil kriz tespit
edilse de literatiirde resmi bir kriz tarihi 1.2.2.5. Brezilya Krizi basligi altinda

aciklanmustir.

Ayrica 1994 Haziran tarihlerinden once tespit edilen krizlerin aslinda 1993-94
tarinlerinde Giineydogu Asya’da yasanan krizin dolayli etkisi ve 1990°l1 yillarin
baslarindan beri uygulanan yanlis ekonomi politikalar1 neticesinde artan cari islemler
acigmin ve asiri degerlenmis doviz kurunun birer sonucu olarak kabul edilebilir.
Giineydogu Asya krizinden sonra Brezilya ekonomisinde de ciddi sorunlar yasanmaya
baslanmistir. Brezilya borsasinda ciddi diisiisler yasanmis ve Brezilya Real’inde asir1
degerlenme sonucu iilke 1994 yilinda tedrici devaliiasyonla Real’in degerini
diisiirmiistiir. Asya krizinden sonra Brezilya’ya giris yapan sermayenin biiyiikligiinde
de ciddi degisiklikler olmustur. 1994 yilinda cari iglemler agiginin GSYH’ye oran1 %0.3
iken, 1997 yilina gelindiginde bu oran %#4.2’ye yiikselmistir. Brezilya 1990’1 yillarda
yasadig1 bu sikintili siirece ragmen sabit kur rejimini devam ettirmistir. Ancak 1998 yili
Ocak ayinda Brezilya’nin eyaletlerinden birinin hiikiimete olan borcunu reddetmesi
tizerine Brezilya hiikkiimetinin borg¢ yiikiinii ¢eviremeyip iflasa diismesi resmen krizin

baslangici olmustur (Uzun,2006:221).

Tablo 17°de Brezilya’ya ait 6ncii gostergeler, kriz donemlerindeki hareket yonii ve esik
degerleri gosterilmisti. GSMH kriz penceresinde'! incelenen negatif yonlii %10-25
degisim araliginda hi¢ sinyal vermedigi i¢in Oncli  goOsterge olarak
degerlendirilememistir. Net portfoy yatirnmlar1 ve dis 6demeler dengesi ise GSO degeri
birden biiyiik oldugu i¢in KLR ydnteminde basarisiz kabul edilmektedir. Incelenen
diger degiskenler belirlenen kriz donemlerinde ekonomik teoriye uygun yonde hareket
etmektedir. Her bir degiskenin bir dnceki aya gére degisim oranlar1 arasinda en kiiciik

GSO’na sahip yiizdelik degisim esik deger olarak belirlenmis ve Tablo 17°de

11 Kriz Penceresi: Kriz tarihinden 6nceki 24 aylik donemi kapsar.
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gosterilmistir. Ornegin; uluslararasi rezervlerde bir 6nceki aya gore yiizde 13 seviyesi
ve lizerinde bir azalma meydana geldiginde kriz sinyali olarak kabul edilmektedir.
Bunun gibi doviz kurlarinda bir 6nceki aya gore yasanan ylizde 14°likk artig da kriz

sinyalidir. Benzer yorumlar1 diger oncii gostergeler i¢in de yapmak miimkiindiir.

Tablo 17°de ayrica Brezilya’ya ait dncii gostergelerin hangi kriz dénemlerinde kag defa
sinyal verdigi gosterilmistir. Brezilya i¢in tespit edilen ii¢ kriz doneminde de en az bir
tane sinyal veren gostergelerin krizi agiklama yilizdesi yiizde 100 iken, ii¢ krizden
ikisinde sinyal veren gostergenin krizi agiklama yiizdesi ylizde 66 ve yalnizca bir krizde
sinyal veren gostergenin krizi agiklama yiizdesi yiizde 33°tiir. Borsa endeksi,
M2/Uluslararast Rezervler, faiz orani, ithalat, net bor¢luluk, sanayi {liretim endeksi ve
cari islemler dengesi 1991,1994 ve 1998 yillarinda yasanan krizlerde sinyal vererek
krizi agiklamadaki basarisi yiizde 100’diir. M2, enflasyon ve doviz kuru ise 1991 ve
1994 yillarinda yasanan krizlerde sinyal verirken, uluslararasi rezervler ve ihracat

yalnizca 1991 kriz doneminde sinyal vermistir.

95



Tablo 17. Brezilya’ya Ait Oncii Gostergelerin Esik Degerleri ve Kriz Penceresindeki Sinyal Sayilari

Esik Deger Kriz Penceresindeki Sinyal Sayisi

Degisken Ad1 Degisim Yonii | Yiizde Diizey 1991 1994 1998 P(A/Kriz Says)
Borsa Endeksi - 22 5 5 10 100
M2 + 10 18 24 0 66
Enflasyon + 10 17 24 0 66
M2/Uluslararasi Rezervler + 17 11 17 1 100
Doviz Kuru + 14 8 23 0 66
Faiz Oram + 23 9 7 1 100
Uluslararasi Rezervler - 13 4 0 0 33
Ithalat - 10 6 7 7 100
Thracat - 22 3 0 0 33
Dis Odemeler Dengesi + 20 0 0 3 33
Net Borg¢luluk + 25 6 7 3 100
Sanayi Uretim Endeksi - 10 VLY. 1 3 100
Cari Islemler Dengesi + 17 6 4 13 100
Net Portfoy Yatirnmlar + B 1 2 5 100
GSMH - S.y. 0 0 0 0

Not: s.y.: Incelenen 6ncii gdstergenin kriz tarihinden onceki 24 aylik donem igerisinde hig sinyal vermedigini ifade eder. B:Basarisiz:
Gostergenin giiriiltii sinyal orani 1°den biiyiiktiir. Yiizde diizey: Belirlenen esik degerler yiizdelik (%) degisimi ifade etmektedir. v.y.: Veri yok.
-2 bir 6nceki aya gore agag1 yonde % degismeyi, +: bir 6nceki aya gore yukart yonde % degismeyi isaret eder.
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Tablo 18’¢ bakildiginda Brezilya’da yasanan krizleri 6nceden haber verme konusunda
en bagarili gosterge Borsa endeksidir. Borsa endeksi kriz donemlerinden 6nceki 24 aylik
kriz penceresinde toplam 20 kez bir dnceki aya gore yiizde 22 azalarak sinyal vermistir.
Borsa endeksinin esik degeri agmasina bagli kriz olma olasilig1 ise yiizde 95,23 tiir.

Kosulsuz olasilik degeri ise yiizde 74,17 dir.

Brezilya i¢in krizleri 6nceden haber vermede en basarili ikinci 6ncii gosterge M2’dir.
M2’nin giiriiltii sinyal oran1 0,0513’tiir. Kriz tarihlerinden 6nceki kriz penceresinde bir
onceki aya gore yiizde 10 artarak toplamda 42 kez sinyal vermistir. M2 gostergesi kriz
penceresi disinda 8 defa esik degeri asarak sinyal vermistir. Bu kriz penceresi disindaki
donemlerde gerceklestigi icin . tip hata olarak kabul edilir. Borsa endeksi gostergesine
bakildiginda kriz pencereleri disinda yalnizca bir kez belirlenen esik degeri asarak hatali
sinyal vermigtir. Gostergelerin hatali sinyal sayilarmin dogru sinyal sayilarina orani
arttikca gostergenin giirtiltii sinyal orani da artmaktadir. Tablo 18’deki siralamaya
bakildiginda giiriiltii sinyal orani birden kiiclik olan ve Oncii gostergeler arasinda en
sonda yer alan gosterge cari islemler hesabidir. Cari iglemler hesabi kriz penceresi
icerisinde 36 kez esik degeri yiizde 25 oranindan fazla azalarak sinyal verirken; kriz
penceresi disinda 106 kez hatali sinyal vermistir. Giiriiltii sinyal oran1 0,7850, kosullu
kriz olasiligr yiizde 25,35 ve kosulsuz kriz olasilig1 yiizde 4,3’tiir. D1s 6demeler dengesi
gostergesine bakildiginda, kriz penceresi icerisinde 5 kez, kriz penceresi disinda 33 kez
hatal1 sinyal vermistir. Giiriiltii sinyal orani ise 1,760’tir ve KLR yontemine goére dis

O0demeler dengesi gostergesi krizi onceden tahmin etmede basarisiz kabul edilir.
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Tablo 18. Brezilya’da KLR Yontemine Gore Basarih Oncii Gostergeler

Degisken Adi A B C D A/(A+C) | B/(B+D) | (B/(B+D))/(A/(A+C)) | A/(A+B) (A/(A+B))-
I. Tip | Il Giiriiltii Sinyal P(Kriz/Sinyal) | ((A+C)/(A+B+C+D))
Hata | Tip Orani P(Kriz/Sinyal)-

Hata P(Kriz)

Borsa Endeksi 20 1 48 254 | 0,294 0,0039 0,0133 0,95 0,74

M2 42 8 26 247 | 0,611 0,0314 0,0513 0,84 0,62

Enflasyon 41 9 27 243 | 0,603 0,0357 0,0592 0,82 0,60

M2/Rezervler 29 9 39 246 | 0,426 0,0357 0,0837 0,76 0,55

Doéviz Kuru 31 12 37 243 | 0,455 0,0471 0,1032 0,72 0,51

Faiz Oram 17 7 51 248 | 0,25 0,0275 0,1098 0,70 0,49

Uluslararasi Rezervler 4 64 251 | 0,055 0,0157 0,2811 0,50 0,28

Ithalat 20 44 48 211 | 0,294 0,1725 0,5865 0,31 0,10

Thracat 3 6 65 249 | 0,044 0,0235 0,5335 0,33 0,12

Dis Odemeler Dengesi 5 11 63 236 | 0,073 0,0445 0,6056 0,31 0,09

Net Borg¢luluk 16 41 52 214 | 0,235 0,1607 0,6833 0,28 0,07

Sanayi Uretim Endeksi 4 12 52 243 | 0,071 0,0471 0,6590 0,25 0,03

Cari Islemler Hesab1 23 83 45 172 | 0,338 0,3255 0,9623 0,22 0,0063

Net Portfoy Yatirnmlari 8 53 60 202 | 0,117 0,2078 1,7666 0,1311 -0,0793
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3.1.3. Hindistan’in Finansal Krizleri Ongoérmede Sinyal Yaklasim

1990-2016 yillar1 arasinda Hindistan’da gergeklesen krizlerin varligt KLR yontemi
kullanilarak tahmin edilmistir. Literatiirde standart sapmanin 3 olarak alindigi FBE
kullanildigindan calismamizda da 3 standart sapmali esik deger dikkate alinmistir.
Literatiir de incelendiginde 1991 yilinda tespit edilen ekonomik krizin varligir kabul
edilmektedir. Ancak kullandigimiz veri seti 1990 yilindan itibaren oldugu i¢in Hindistan

icin krizlerin Oncii gostergelerini tahmin etme yoluna gitmemiz miimkiin olmamaistir.

Tablo 19. Hindistan’in FBE Yardimiyla Tespit Edilen Kriz Tarihleri

Katsayi 1,56 20 2,50 3o
Esik Deger 12.1425 16.6464 21.1483 25.6542
1990 Eyliil 1990 Eyliil
Ekim Ekim
Kasim Kasim
Aralik Aralik 1990 Aralik
Kriz 1991 Subat
Tarihleri Nisan 1991 Nisan 1991 Nisan | 1991 Nisan
Agustos Agustos
2008EKim

Sekil 6. Hindistan’in Finansal Baski Endeksi ve Esik Degerleri

-65

-85

e Finansal Baski Endeksi = 3std.sp 2.5std.sp. em=2std.sp. e=1.5std.sp.

Tablo 19 ve Sekil 6’da Hindistan’a ait kriz yillar1 ve ¢esitli standart sapmalar ile

hesaplanmis esik degerler ile finansal baski endeksi gosterilmektedir.
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3.1.4. Cin’in Finansal Krizleri Ongérmede Sinyal Yaklasimm

Cin ekonomisinde yasanan krizler FBE yardimiyla tespit edilmis ve Tablo 20’de farkli
standart sapmalarin dikkate alindig1 finansal baski endeksiyle elde edilen kriz tarihleri
gosterilmistir. Caligmamizda ii¢ standart sapmali FBE kullanildigindan Cin’in kriz tarihi
1993 (Mart, Mayis), 2004 (Agustos), 2007 (Kasim) ve 2012 (Subat) olarak kabul
edilmistir. Sekil 7°’de Cin’in FBE’nin ve farkli standart sapmali esik degerlerin seyri
gosterilmistir. FBE’nin 1993 (Mart, Mayis), 2004 (Agustos), 2007 (Kasim) ve 2012
(Subat) tarihlerinde esik degeri asarak kriz sinyali verdigi goriilmektedir.

Tablo 20. Cin’in FBE Yardimiyla Tespit Edilen Kriz Tarihleri

Katsay1 1,5¢ 20 2,56 36
Esik Deger 7,08 9,98 12,87 15,76
1993 Mart 1993 Mart 1993 Mart 1993 Mart
Mayis Mayis Mayis Mayis
Kriz 2004 Agustos 2004 Agustos 2004 Agustos 2004
Tarihleri 2007 Kasim 2007 Kasim 2007 Kasim Agustos
2010 Ekim 2010 Ekim 2010 Ekim | 2007 Kasim
2012 Subat 2012 Subat 2012 Subat
2012 Subat
Sekil 7. Cin’in Finansal Baski Endeksi ve Esik Degerleri
55
45
35
25

s
—
b
©
—
o
(o]

e Finansal Baski Endeksi e 3std.sp. 2.5std.sp. emmmmm?std.sp.2 ess1.5std.sp.

Cin 1978 yilinda baslayan kapsamli ekonomi reformu siirecinde neredeyse hi¢ yabanci
yatirim ve uluslararasi sermayenin olmadig1 pozisyondan biiyiik kiiresel yabanci yatirim

ve ticarete ev sahipligi yapan ve ulusal {iretime kiyasla yabanci doviz rezervlerine sahip
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iilke konumuna gelmistir (Tisdell, 2009:272). Cin’1 bugilinkii durumuna getiren reform
hareketlerinin baslangi¢ noktas1 1978 yili Kasim ayinda gergeklestirilen Cin Komiinist
Partisi’nin 11nci merkez parti toplantisinda Baskan Deng Xiaoping’in reformcu
isteklerini ve bu reformcu hareketlerin ilk olarak tarim sektoriinde baglatilmasi
gerektiginin aciklamasidir. 1984 yilina gelindiginde tarim sektdriinde baslayan reform
hareketinin tiim sektorleri kapsayacak sekilde genisletilmesine karar verilmis, kalkinma
politikas1 araci olarak ekonomik agikliga vurgu yapilmistir. Boylece 1978 yilindan
itibaren Cin ekonomisinde gergeklestirilen reformlarla piyasa ekonomisine gegis Cin’e
0zgli sosyalizmin golgesinde gergeklestirilmeye baslandi (Horowitz ve Marsin,
2002:115). 1978’ den bu yana ekonomik biiylimeyi tesvik eden, ayn1 zamanda kurumsal
yapida oOnemli gelisimler saglayan kalkinma politikalar1 uygulanarak ekonomik
sistemde 6nemli degisimler saglanmistir. 1978’de yapilan 11nci Cin Komiinist Partisi
toplantisinda Cin’in ekonomik yonetim ve sisteminin degistirilmesi kararlastirilmistir.
Diger iilkelerle ekonomik isbirligi genisletilecek, diinyanin ileri teknolojilerine
adaptasyon saglamak icin c¢aba sarf edilecek ve modernizasyon artirilacakti.
Modernizasyon  tarim, endistri, ulusal savunma, bilim ve teknolojide
gerceklestirilecekti. Diger Onemli karar ekonominin biirokratik merkezilestirilmis
yOnetiminin azaltilmasi ve ekonomik verimlilik ve kalkinmanin saglanmasinin 6niindeki
biirokratik merkezilestirilmis yonetiminin azaltilmasi ve ekonomik verimlilik ve
kalkinmanin saglanmasinin Oniindeki biirokratik ve politik engellerin kaldirilmasi

gerektigi dile getirilmistir (Tisdell, 2009: 275-276).

1989 yilinda ekonomik agikliga yapilan vurgu daha c¢ok artmis ve daha genis pazar
sistemi ve artan nifusu smirlamak igin ekonomik agiklik daha ¢ok desteklenmistir.
Ayrica Cin’in diinya teknolojisini yakalayabilmesi i¢in bilim ve teknoloji politikalarinin
gelistirilmesi gerektigine dikkat c¢ekilmistir. 2002 yilinda Cin Komiinist Partisi
tarafindan gerceklestirilen 16nc1 merkez parti toplantisinda Cin’de yiikselen gelir
dagilimi adaletsizligine dikkat ¢ekilmis ve bu yonde politikalara ihtiya¢ duyuldugu ifade
edilmistir (Hou, 2011:419; Tisdell, 2009:274-275).

Cin’de 1978 yilinda baslatilan Kapsamli Ekonomi Reformu, “Cin karakterli sosyalist
piyasa ekonomisi” seklinde tanimlanabilir. Sosyalist 6zelliklerinin ¢ogunu korurken
Marksist yapidan piyasa odakli bir sisteme dogru gecis yapilmistir. Ekonomik reform

sistemi igerisinde gerceklestirilenler;
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Hane halki sorumluluk sistemi degistirilerek tarimsal verimlilik artt1 ve tarimsal
tiretimden artan emek serbest kald1.

Islenmis {iriinlerin ihra¢ edildigi, bilim ve sanayinin ticaretle birlestigi &zel
ekonomik bolgeler olusturuldu.

Issizligi azaltmak ve ekonomik biiyiimenin siirdiiriilebilmesi igin tek cocuk
politikasinin yiiriitiilmesi

Sosyalist piyasa ekonomisi olusturulmustur. Gergeklestirilen devrimin amacinin
iiretkenligi liberalize etmek oldugunu, reformun da tiretkenligi liberallestirdigini
ifade etmislerdir.

Merkezi ve yerel yonetimler arasindaki vergi gelir paylasimi kurallarini resmi
olarak belirleyen vergi sorunluluklari sistemi kuruldu.

Politika odakli bankayi ticari yonelimli bankacilik sisteminden resmen ayirarak
para politikas1 yiirlitme yetenegine sahip bir merkez bankasi1 kurulmustur.

1 Aralik 1996 tarihinde IMF ile yapilan anlagma gere§ince cari hesap
konvertibilitesi baslad.

2004 yilinda devlet bankalarina yonelik biiyiik reformlar gergeklestirilmis ve
Cin’in ticari bankalar kiiresel finansal sistem standartlarina ulagsmustir.

1 Nisan 1996 tarihinde Cin, 4000°den fazla f{iriiniin ithalat tarifesini
diistirmiistiir. 10 Kasim 2001 tarihinde ise DTO ile 15 yillik siiregten sonra tam
tiyelik statiisii verilmistir. Cin dis ticaret politikas1 reformunun amaci ise; esit
rekabet icin bir platform olusturmak ve kiiresel ekonomiyle sorunsuz bir sekilde
biitiinlesebilecek bir operasyon mekanizmasi kurmaktir.

Gayrimenkul piyasasindaki reformlara bakildiginda; 18 Temmuz 1994
tarihinde, konut piyasasinda ticarilestirilmis, bunun nedeni olarak da piyasa

odakl1 gayrimenkul reformlar1 gésterilmistir.

Diinya Bankasi verilerine bakildiginda 2006 yilina gelindiginde Cin’in GSYH’s1 1978
yilinin 13 katindan fazlaydi. 1978 yilinda Cin’in GSYH’si 157,7 milyar dolar iken 2006

yilina gelindiginde 2.100 milyar dolara ulagmistir. Dahasi1 kontrollii niifus artis

nedeniyle, kisi basina diisen gelir seviyesi hizla artmisti. Ancak GSYH’deki ve kisi

basina diisen gelirdeki artisin tek basina refah artisini gostermesi miimkiin degildir.

Bunun vyanmi sira insani gelisme indeksi de Onemli bir gdstergedir. Cin’in reform
y gelis g g

déneminde IGE yiizde 30°dan daha fazla geliserek onemli bir artis gdstermistir. 1975
yilinda 0.530 olan endeks degeri 2005 yilinda 0.777’ye ylikselmistir. 1975-1980 yillari
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arasindaki degisimine bakildiginda ¢ok az oldugu ve nedeni olarak reform Oncesi
donem olduguna dikkat cekilmistir. Cin’in ekonomik basarisin1 gosteren bir diger
gosterge ise, gelismekte olan iilkeler i¢in ¢ok diisiik yoksulluk oranina ulagsmasi ve bunu
reformlarla saglamis olmasidir. 1978 yilinda Cin’deki yoksulluk rakamlar1 280 milyon
(yani karsal niifusun %30,7’s1) iken 1998 yilinda bu rakam 42 milyona (%4.5), 2002°de
28 milyona ve 2007 yilina gelindiginde 15 milyona diismiistiir. Cin ekonomisindeki
devlete ait isletmeler 6nemli dlglide azalmistir. Qian ve Wu (2008:50), Cin GSMH’nin
%60’dan fazlasinin 6zel miitesebbisler tarafindan {retildigi belirtilmistir. Reform
donemi boyunca dogrudan yabanci yatirimlar ve yabanci sirketler i¢in Cin cazibe
merkezi olmustu. Boylece Cin’in disa acgikligi bu donemde daha da biiyiidii. Qian ve
Wu (2006:60)’a gore; 1978 yilinda Cin’in toplam dis ticareti GSYH nin %9.8 idi. Bu
oran reform donemine girdikten sonra siirekli yiikselerek 2003 yilina gelindiginde
%60,31 seviyesine yiikseldi. Diinya Bankasi verilerine gore Cin’in briit ihracati
GSYH’nin yaklasik %14 iken (1988 yilinda), 2008 yilinda bu oran %40°a ytikselmistir.
Cin’in ekonomik agikligina 6nemli katki saglayan diger bir degisken dogrudan yabanci
yatirimlardir. 1979’dan 6nce DYY’ler Cin ekonomisi i¢in dnemsizdi. Ancak 1979 yilina
gelindiginde Asya krizinin de etkisiyle kiigiik bir azalma olsa da hizla artt1 (Tisdell,
2009:284-285).
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Tablo 21. Cin’e Ait Oncii Gostergelerin Esik Degerleri ve Kriz Penceresindeki Sinyal Sayilar

Degisken Ad1 Esik deger Sinyal Sayisi P(A/Kriz Sayis1)
Degisim Yonii Yiizde Diizey 1993 2004 2007 2012

Thracat - 17 1 1 0 2 75
Ithalat - 19 2 1 0 1 75
Net Portfoy Yatirnmlari + 23 V.y. 5 6 9 100
Issiz Sayisi + B 3 0 0 0 25
Net Borg¢luluk + 13 V.y. 7 6 5 100
Cari islemler dengesi + B 0 3 0 5 50
Uluslararasi Rezervler - S.y. 0 0 0 0 0
M2 + S.y. 0 0 0 0 0
Faiz Oram - B 0 0 0 1 25
Borsa Endeksi - B 1 0 0 0 25
Enflasyon + S.y. 0 0 0 0 0
GSMH - S.y. 0 0 0 0 0
M2/Uluslararasi Rezervler + S.y. 0 0 0 0 0
Sanayi Uretim Endeksi - S.y. 0 0 0 0 0
KVKB/GSMH + S.y. 0 0 0 0 0
Doviz Kuru + S.y. 0 0 0 0 0

Not: s.y.: Incelenen éncii gdstergenin kriz tarihinden dnceki 24 aylik dénem icerisinde hi¢ sinyal vermedigini ifade eder. B:Basarisiz: Gostergenin
giriiltii sinyal oran1 1’den biiyiiktiir. Yiizde diizey: Belirlenen esik degerler yiizdelik (%) degisimi ifade etmektedir. v.y.: Veri yok. -: bir 6nceki aya
gore asag1 yonde % degismeyi, +: bir onceki aya gore yukar1 yonde % degismeyi isaret eder. KVKB: Kisa Vadeli Kamu Borcu.
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Tablo 21’de Cin’e ait Oncii gostergelerin esik degeri ve kriz penceresindeki hareket
yonii gosterilmistir. KKBG/GSMH, sanayi iiretim endeksi, GSMH’deki degisim,
enflasyon, M2, M2/Rezervler, doviz kuru ve uluslararasi rezervler kriz penceresinde
sinyal vermemistir. Bu nedenle Cin ekonomisindeki krizlerin éngoriilmesinde saglikli
tahminler sunmayabilirler. Faiz orani, borsa endeksi, issiz sayisindaki degisim ve cari
islemler hesabi ise kriz donemlerinin tahmincisi olmada basarisiz kabul edilmistir. KLR
yonteminde degiskenin basarili kabul edilebilmesi i¢in giiriiltii sinyal oraninin sifir ile
bir arasinda deger almas1 gerekirken; bu degiskenlerin GSO’su birden biiyiiktiir. Thracat,
ithalat, net bor¢luluk ve net portfoy yatirimlar ise kriz penceresinde ekonomik teoriye
uygun yonde hareket ederek kriz doneminde belirlenen esik degerleri asarak sinyal
vermistir. Tablo 21°de ayrica Cin’in basarili kriz tahmincilerinin hangi kriz
penceresinde ka¢ defa sinyal verdigi ve krizi agiklama yiizdesi gosterilmistir. Net
portfoy yatirimlar1 incelenen her kriz doneminde sinyal vererek krizi agiklama yiizdesi
yiizde 100 iken, ithalat ve ihracatin yilizde 75, cari islemler dengesinin yiizde 50 ve
igsizligin yiizde 25°tir.

Tablo 22’de ise sinyal veren gostergeler krizi tahmin etme performansina gore
siralanmigtir. Gostergelerin giiriiltii sinyal oranlar1 dikkate alinarak kiiclikten biiyiige
siralandiginda en basarili 6ncili gosterge ihracat ve ithalat olmus ve daha sonra sirasiyla

net portfoy yatirimlar1 ve net borgluluk seyretmistir.

Ihracat ve ithalat gostergeleri dort ayri kriz doneminde toplam 4 defa dogru sinyal
verirken; 7 defa I. tip hata sinyali (Kriz yok, sinyal var) vermistir. ihracatin ve ithalatin
GSO’su 0,7413 ve kosullu kriz olasilig1 yiizde 36,36, kosulsuz kriz olasilig1 ise yiizde
6,63 olarak hesaplanmistir. Net portfoy yatirimlari ise kriz pencerelerinde toplamda 27
defa ytiizde 11 seviyesinde azalarak sinyal vermistir. Kriz pencereleri diginda 57 defa

hatal1 sinyal vermis ve GSO’su 0,7638 olarak hesaplanmistir. Diger basarili gosterge ise

0,9859 GSO’su olan net borgluluktur.

Kriz penceresinde sinyal vermesine ragmen kriz penceresi disinda verdigi sinyallere
orani1 dikkate alindiginda GSO’su birden biiyiik ¢ikan ve krizleri 6ngérmede basarisiz

olan degiskenler ise; issiz sayisi, cari islemler dengesi, borsa endeksi, faiz oramidir.
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Tablo 22. Cin’de KLR Yontemine Gore Belirlenen Oncii Gostergeler

Degisken Adi A |B C D | A/l(A+C) | B/(B+D) | (B/(B+D))/(A/(A+C)) | A/(A+B) (A/(A+B))-
I.Tip [ Il Tip Giiriiltii Sinyal P(Kriz/Sinyal) | ((A+C)/(A+B+C+D))
Hata | Hata Oram P(Kriz/Sinyal)-P(Kriz)

Ihracat 4 |7 92 220 | 0,0416 0,0308 0,7413 0,3636 0,0663

Ithalat 4 |7 92 220 | 0,0416 0,0308 0,7413 0,3636 0,0663

Net Portfoy Yatirnmlar1 | 20 | 36 76 191 | 0,2083 0,1585 0,7612 0,3571 0,0599

Net Borg¢luluk 14 | 34 58 109 | 0,2500 0,2465 0,9859 0,3396 0,0032

issiz Sayisi 3 |4 93 223 10,0312 0,0176 1,001 0,4285 -0,1313

Cari islemler Dengesi 8 |25 88 202 | 0,0833 0,1101 1,3221 0,2424 -0,0548

Borsa Endeksi 1 |3 95 212 | 0,0104 0,0140 1,3458 0,25 -0,0597

Faiz Oram 1 |4 95 225 | 0,0104 0,0175 1,6795 0,20 -0,0954
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Cin’in ekonomik krizlerde temel ekonomik gostergelerinin seyrinde bozulmalarin

olmamasinin nedenleri su sekilde siralanabilir;

3.15.

Tablo

Cok yiiksek seviyede doviz rezervlerine sahip olmasi.

Cin’deki dogrudan yabanci sermayenin GSMH’ye oraninin c¢ok da biiyiik
boyutlarda olmamasi ve bu nedenle Cin’in ekonomik faaliyetlerinin daha az
dogrudan yabanci yatirimlara bagli olmasi.

Cin hiikiimeti, yurtdisindaki ekonomik durgunlugun i¢ ekonomik iktisadi
faaliyeti lizerindeki olumsuz etkilere kars1 durmak icin hizli ve kararli adimlar
atmis olmalart.

Cin’in ekonomik faaliyet seviyesine yonelik ihracat {izerindeki gergek
bagimliligi, GSMH’sine iliskin ihracatinin briit degerinden ¢ok daha az olmasi.
Cin’de iretilen mallarda yeniden ihra¢ edilen ithal bilesenlerden hesap
alindiginda bu bagimlilik yartya inmistir.

Cin’in iriinlerine yonelik dis talepteki diislisiin yerini almak ig¢in i¢ talebi

genisletmek i¢in ¢ok biiyiik bir pazarin var olmasidir.
BRIC Ulkelerinin Kriz Tarihleri ve Ortak Oncii Gostergeleri

23’te BRIC iilkelerinde 1990-2016 doneminde finansal baski endeksi ile tespit

edilen kriz tarihleri gosterilmistir.

Tablo 23. BRIC Ulkelerinin Tespit Edilen Kriz Tarihleri

Rusya 1998 Nisan, Agustos, 2014 Aralik

Brezilya 1990 Eyliil, 1991 Ekim, 1994 Ocak, 1998 Eyliil

Cin 1993 Mart, Mayis, 2004 Agustos, 2007 Kasim, 2012 Subat
Hindistan 1991 Nisan

Kriz tarihlerinde her bir iilkenin ayr1 ayr1 6ncii gostergeleri belirlenmistir. KLR yontemi

dikkate almarak belirlenen oOncii gostergeler BRIC iilkelerinin hepsini kapsayacak

sekilde Tablo 24°te toplanmustir.

Her iilkenin kendi igsel dinamiklerini 6n plana c¢ikaran bazi Oncii gostergeler

bulunmaktadir. Cin’e bakildiginda dig ticaret ve yatirnm gostergeleri iilkenin Kriz

doénemlerinde ilk sinyalleri veren ve ekonomik kriz kosullarinda normal trendinden
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sapan temel ekonomik gostergeler olmustur. Rusya ve Brezilya’ya bakildiginda
incelenen ¢ogu temel ekonomik gosterge kriz donemi tahmincisi segilirken hangi iilke
icin hangi degisken daha basarili degiskenlik gostermektedir. Ornegin Brezilya’da
yasanan krizlerde ilk once etkilenen Brezilya borsasi oldugu goriilmektedir. Bu iilkenin

spekiilatif ataklara bagli krizler yasadig1 seklinde yorumlanabilir.

Tablo 24. BRIC Ulkelerinin Oncii Gostergeleri

Brezilya Rusya Cin BRIC-3
Borsa Endeksi M2/Uluslararasi Ihracat M2
M2 rezervler Ithalat Borsa Endeksi
Enflasyon [ssiz Sayisi Net portfoy M2/Uluslararasi
M2/Uluslararasi Uluslararasi yatirimlari Rezervler
rezervler Rezervler Net borgluluk Doviz Kuru
Doviz kuru Borsa endeksi Faiz Orani1
Faiz orani Cari islemler Enflasyon
Uluslararasi dengesi Uluslararasi
rezervler Faiz orani Rezervler
ithalat Déviz kuru Issiz Sayisi
Ihracat GSMH Ithalat
Dis 6demeler Enflasyon Thracat
dengesi Net bor¢luluk Net Portfoy
Net bor¢luluk Ithalat Yatirimlari
Sanayi tiretim M2 GSMH
endeksi Ihracat Net Borgluluk
Cari islemler Net portfoy Cari Islemler
dengesi yatirimlari Dengesi
Thracat, ithalat, net borgluluk Sanayl Ure_tlm
Endeksi

Ulkeler tek tek incelendiginde ortaya ¢ikan oncii gostergeler Tablo 24’te gdsterilmistir.
Bir de BRIC iilkelerinin KLR yontemiyle ortak degerlendirilmesi sonucu elde edilen
ortak Oncii gostergeler ve gostergelere ait kriz olasilik degerleri Tablo 25’te
siralanmugtir. Guriilti sinyal oranlart dikkate alinarak siralanan oncii gostergeler; M2,
M2/uluslararasi rezervler, borsa endeksi, doviz kuru, faiz orani, enflasyon, uluslararasi
rezervler, issiz sayisi, GSMH biiylimesi, ithalat, ihracat, net portfoy yatirimlari, net
borgluluk, cari islemler dengesidir. Ulkeler tek tek incelendiginde ortaya cikan &ncii
gostergeler lilkelerin i¢sel dinamiklerine ve kriz nedenlerine gore farklilik gosterirken;
BRIC iilkeleri ortak degerlendirildiginde her iilke i¢in kriz tahmininde basarili olan
oncii gostergeler aynidir. M2 gdstergesi kriz penceresinde sinyal verdiginde tilkede kriz

olma olasilig1 yiizde 84, kosulsuz kriz olma olasilig1 ise yiizde 62°dir. Incelenen 14
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makro ekonomik gostergenin hepsi basarili bir kriz tahmincisidir. Ancak giiriiltii sinyal
oranlart dikkate alindiginda en basarisiz gosterge cari islemler dengesidir. Bu iilkenin
kriz donemlerinde cari islemler dengesinin bozulmadig1 anlamina gelmez ancak stirekli
cari iglemler dengesi agik veren iilkelerde kriz donemlerinde cari islemler dengesindeki
bir sapmaya kars1 duyarlilik daha az olacaktir. Tipk1 kronik enflasyona sahip iilkelerde

enflasyonun dogru bir kriz tahmincisi olamayacagi gibi.

Cin’in kriz tahmincilerine bakildiginda iilke ekonomisinde yasanan bir krizin ilk once
dis ticaret, uluslararast yatirim ve borg¢lanma kanallarini olumsuz etkiledigi
goriilmektedir. Ulkenin biiyiime politikasina bakildiginda dis ticaretin, uluslararasi
dogrudan ve portfdy yatirimlarinin ve bor¢lanmanin 6nemli biiylime dinamikleri
oldugunu sdylemek miimkiindiir. O halde olas1 bir ekonomik krizde ilk sinyal veren
gostergelerin bu kanallar olmasi olasidir. Ayrica 1978’den bu yana yiiriittiigi kalkinma
politikalarinin {ilkenin i¢sel makro ekonomik gostergelerini saglamlastirdigini ve
yiikksek doviz rezervlerine sahip olmasiyla beraber parasal gdstergelerin de istikrarini

korudugunu sdylemek miimkiindiir.

Rusya ve Brezilya’ya bakildiginda iilkenin spekiilatif ataklardan etkilendigini sdylemek
miimkiindiir. Zira olas1 bir ekonomik krizde ilk sinyal veren gostergeler uluslararasi
rezervler, M2, enflasyon ve doviz kuru gibi spekiilatif ataklardan etkilenen parasal

gostergeler ve borsa endeksidir.
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Tablo 25. BRIC Ulkelerinde KLR Yéntemine Gére Basaril Oncii Gostergeler

Degisken Ad1 A |B C D A/(A+C) | B/(B+D) | (B/(B+D))/(A/(A+C)) | A/(A+B) (A/(A+B))-
l. 1. Giiriiltii Sinyal P(Kriz/Sinyal) | ((A+C)/(A+B+C+D))
Tip | Tip Oram P(Kriz/Sinyal)-
Hata | Hata P(Kriz)
M2 43 |11 169 |614 |0.20283 | 0.0176 0.086772 0.796296 0.543011
Borsa Endeksi 24 | 8 188 | 668 |0.11320 | 0.011834 | 0.104536 0.75 0.511261
M2/Uluslararas:1 Rezervler 32 |11 180 |572 | 0.15094 | 0.018868 | 0.125 0.744186 0.477519
Doviz Kuru 32 |14 180 | 572 |0.15094 | 0.023891 | 0.158276 0.695652 0.429988
Faiz Oram 20 |13 96 457 | 0.17241 | 0.02766 | 0.160426 0.606061 0.408108
Enflasyon 49 |33 163 | 697 |0,231132 | 0,045205 | 0,195583 0,597561 0,372508
Cari islemler Dengesi 46 | 140 | 163 569 |0.28229 | 0,220096 | 0,197461 0,897161 0,247312
Uluslararasi Rezervler 6 6 206 | 692 | 0.02830 | 0.008596 | 0.303725 05 0.267033
Issiz Sayisi 4 5 140 | 461 | 0.02777 |0.01073 | 0.386266 0.444444 0.208379
Ithalat 33 |75 179 | 634 |0.15566 | 0.105783 | 0.679574 0.305556 0.075371
Ihracat 11 |25 201 | 684 |0.05188 |0.035261 | 0.679574 0.305556 0.075371
GSMH 2 5 214 | 688 | 0.00925 |0.007215 | 0.779221 0.285714 0.048091
Net Borg¢luluk 45 | 118 | 143 | 507 |0.23936 | 0.1888 0.788764 0.276074 0.044831
Net Portfoy Yatirnmlari 41 | 104 |103 |343 |0,28472 | 0,232662 | 0,817155 0,282759 0,039104
Sanayi Uretim Endeksi 4 12 196 | 691 |0.02 0.01707 | 0.853485 0.25 0.028516
Toplam 392 | 580 | 2521 | 8849 | 0,134569 | 0,061512 | 0,457106 0,403292 0,167269
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3.2. G7 Ulkelerinde Finansal Krizleri Ongormede Sinyal Yaklasimi

G7 kapsaminda yer alan ABD, Almanya, Ingiltere, Fransa, Italya, Japonya ve
Kanada’da yasanan finansal krizler finansal baski endeksi yardimiyla farkli standart
sapmalar dikkate alinarak tespit edilmistir. Daha sonra literatiire uygun olarak belirlenen
ve FBE yardimiyla dogrulanan kriz tarihleri dikkate alinarak oncii gosterge olabilecek
ekonomik gostergeler tespit edilmistir. KLR yontemi (sinyal yaklasimi) ¢ergevesinde
her bir iilkenin degiskenlerinin basarili bir 6ncii gosterge olup olmadig1 sahip olduklari
glirtiltii sinyal orani (hata sinyal orani), kosullu ve kosulsuz kriz olasiliklar1 incelenerek
tespit edilmis ve tablolar halinde sunulmustur. Daha sonra Oncii gostergelerin kriz
tarihlerinden onceki 24 aylik kriz penceresinde ka¢ defa esik degerini asarak sinyal
verdigi ve krizleri agiklama ylizdesine yer verilmistir. Her bir iilke i¢in ayr1 ayri
belirlenen 6ncii gostergeler daha sonra G7 kapsaminda degerlendirilmis ve ortak oncii

gostergeler siralanmustir.
3.2.1. Kanada’nmn Finansal Krizleri Ongérmede Sinyal Yaklagim

Kanada’nin 3 standart sapma dikkate alinarak hesaplanan esik degeri 21.76’ya gore
belirlenen kriz tarihleri; 1990 Subat, 1992 Eyliil-Kasim, 1994 Mart, 1998 Agustos ve
2016 Ekim-Kasim’dir. Sekil 8’de ise Kanada’nin FBE ve farkli standart sapmalar

dikkate alinarak hesaplanan esik degerlerin seyri gosterilmistir.

Tablo 26. Kanada’nin Finansal Baski Endeksiyle Tahmin Edilen Kriz Tarihleri

Katsay1 1,50 20 2,50 3o
Esik Deger 10.97 14.19 17.98 21.76
1990 Subat 1990 Subat 1990 Subat | 1990 Subat
1992 Mart
Eyliil 1992 Eyliil 1992 Eyliil 1992 Eyliil
Kasim Kasim Kasim Kasim
1994 Subat 1994 Mart 1994 Mart 1994 Mart
Mart
Kriz 1997 Kasim 1997 Kasim 1997 Kasim
Tarihleri 1998 Agustos 1998 Agustos 1998 Agustos 1998
2003 Temmuz Agustos
2008 Ekim 2008 Ekim 2008 Ekim
2013 Mayis 2013 Mayis 2013 Haziran
Haziran Haziran
2015 Haziran
2016 Ekim 2016 Ekim 2016 Ekim
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Kasim Kasim Kasim 2016 Ekim
Kasim

Sekil 8. Kanada’nin Finansal Baski Endeksi ve Esik Degerleri
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Tablo 27°de Kanada’ya ait Oncli gostergelerin degisim yonii ve esik degeri, kriz
pencerelerindeki sinyal sayisi ve krizi agiklama yiizdesi verilmistir. Borsa endeksi,
doviz kuru, enflasyon, GSMH degisimi, sanayi iiretim endeksi ve M2 degiskenleri kriz
pencerelerinde degisim yonlerinde yiizde 10 ile 25 degisim aralifinda degisim
gostermeyerek hi¢ sinyal vermemistir. M2/Rezervler orani, cari islemler dengesi ve net
bor¢luluk degiskenlerinin GSO’su birden biiyiikk oldugu i¢in KLR yodntemine gore
basarisiz kabul edilmektedir. Uluslararasi rezervler, faiz orani ise ii¢ kriz donemlerinden
yalnizca birinde kriz sinyali vererek krizi agiklama yiizdesi yiizde 33’tiir. Issiz sayisina
ait veriler 1992 kriz donemini kapsamadigi i¢in yalnizca iki kriz penceresindeki
hareketleri incelenebilmis ve 1998 kriz penceresinde sinyal vererek krizi agiklama
yiizdesi yiizde 50 olmustur. Ayn sekilde ithalat degiskenine ait veri setinde 1998 kriz
penceresine ait verilere ulagilamadigindan yalnizca 1992 ve 2016 kriz pencerelerindeki
degisimi incelenmis ve 1992 kriz penceresinde sinyal vererek krizi agiklama yiizdesi
yiizde 50 olmustur. Ihracat degiskeni ise incelenen ii¢ kriz déneminin ikisinde sinyal
vererek krizi aciklama yiizdesi yiizde 66°dir. Net portfdy yatirimlari her kriz

penceresinde sinyal verdigi i¢in krizi agiklama yiizdesi yiizde 100’diir.

Tablo 28’de Kanada’nin KLR yontemiyle basarili kriz tahmincileri GSO’lar1 dikkate

alinarak siralanmistir. Kanada’nin en basarili kriz tahmincisi 0.2105 GSO’ya sahip
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ithalat degiskenidir. Ithalatin kriz pencerelerinde sinyal vermesine bagli kriz olma
olasiligr yiizde 60’dir. Kosulsuz kriz olma olasilii ise yiizde 36’dir. Daha sonra
strastyla faiz orani, igsiz sayisi, uluslararasi rezervler, ihracat ve net portfoy yatirimlar
basarili oncii gostergelerdir. GSO’su birden biiyiik olan cari islemler dengesi, net

bor¢luluk ve M2/Rezervlere oran1t KLR yontemine gore basarisiz kabul edilmektedir.
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Tablo 27. Kanada’ya Ait Oncii Gostergelerin Esik Degerleri ve Kriz Penceresindeki Sinyal Sayilar

Esik Deger Kriz Penceresindeki Sinyal Sayisi

Degisken Ad1 P(A/Kriz Sayisi)

Degisim Yiizde 1992 1998 2016

Yonii Diizey
Uluslararasi1 Rezervler - 14 0 1 0 33
MZ2/Uluslararasi1 Rezervler + Basarisiz 0 1 0 33
Igsiz Sayis1 + 18 A% 1 0 50
Borsa Endeksi - S.y. 0 0 0 0
Cari Islemler Dengesi + Basarisiz 6 6 3 100
Faiz Oram + 10 0 0 3 33
Doéviz Kuru + S.y. 0 0 0 0
Enflasyon + S.y. 0 0 0 0
GSMH Degisimi - S.y. 0 0 0 0
Net Borg¢luluk + Basarisiz 6 6 3 100
Ithalat - 12 3 VLY. 0 50
Thracat - 12 1 1 0 66
Net Portfoy Yatirnmlar: + 16 9 6 5 100
Sanayi Uretim Endeksi - S.y. 0 0 0 0
M2 + S.y. 0 0 0 0

Not: s.y.: Incelenen &ncii gdstergenin kriz tarihinden 6nceki 24 aylik donem igerisinde hi¢ sinyal vermedigini ifade eder. B:Basarisiz: Gdstergenin
giiriiltii sinyal oran1 1’den biiyiiktiir. Yiizde diizey: Belirlenen esik degerler yiizdelik (%) degisimi ifade etmektedir. v.y.: Veri yok. -: bir 6nceki aya

gore asag1 yonde % degismeyi, +: bir dnceki aya gore yukar1 yonde % degismeyi isaret eder.
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Tablo 28. Kanada’nin KLR Yoéntemine Gére Basarih Oncii Gostergeler

Degisken Adi A |B C D A/(A+C) | B/(B+D) | (B/(B+D))/(A/(A+C)) | A/(A+B) (A/(A+B))-
l. 1. Giiriiltii Sinyal P(Kriz/Sinyal) | ((A+C)/(A+B+C+D))
Tip | Tip Oram P(Kriz/Sinyal)-
Hata | Hata P(Kriz)

Ithalat 3 |2 45 150 |[0.0625 |0.0131 |0.2105 0.6 0.36

Faiz Oram 3 5 69 246 | 0.0416 0.0199 | 0.4781 0.375 0.1520

Igsiz Sayis1 1 |2 71 249 10.0138 |0.0079 | 0.5737 0.3333 0.1104

Uluslararasi Rezervler 1 3 71 248 | 0.0138 0.0119 | 0.8605 0.25 0.0271

Thracat 2 |6 70 245 | 0.0277 |0.0239 | 0.8605 0.25 0.0271

Net Portfoy Yatirnmlar: 20 | 63 52 187 | 0.2777 0.252 0.9072 0.2409 0.0173

Cari Islemler Dengesi 15 |55 57 196 | 0.2083 0.2191 | 1.0518 0.2142 -0.0086

Net Bor¢luluk 15 |59 57 191 |0.2083 | 0.236 1.1328 0.2027 -0.0209

M2/Rezervler 1 |4 71 247 |0.0138 |0.0159 | 1.1474 0.2 -0.0229
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3.2.2. Fransa’mm Finansal Krizleri Ongérmede Sinyal Yaklagim

Fransa’nin finansal kriz tarihleri 3 standart sapmali esik deger dikkate alinarak 2011
Ocak, 2015 Mayis, 2016 Ekim ve Kasim olarak tespit edilmistir. Sekil 9’da ise

Fransa’nin FBE’1 ve cesitli standart sapmalar ile hesaplanmis esik degerlerin seyri

birlikte gosterilmistir.

Tablo 29. Fransa’nin Finansal Baski Endeksiyle Tahmin Edilen Kriz Tarihleri

Katsayi 1,50 20 2,50 30
Esik Deger 19.91 26.82 33.72 40.63
1993 Kasim 1993 Kasim
2009 Ocak
2011 Ocak 2011 Ocak 2011 Ocak | 2011 Ocak
2015 Mayis 2015 Mayis 2015 Mayis | 2015 Mayis
Haziran Haziran
Kriz 2016 EKim 2016 Ekim 2016 EKim | 2016 Ekim
Tarihleri Kasim Kasim Kasim Kasim
Sekil 9. Fransa’nin Finansal Baski Endeksi ve Esik Degerleri
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Tablo 30’da Fransa’ya ait oncili gostergelerin degisim yoni ve esik degeri ile kriz
penceresindeki sinyal sayisi ve krizi aciklama yiizdesi verilmistir. M2/Uluslararasi
rezervler, igsiz sayisindaki degisim, borsa endeksi, doviz kuru, enflasyon, GSMH’deki
degisim ve M2 degiskenleri belirlenen kriz penceresinde hi¢ sinyal vermemistir.
Uluslararasi rezervler, cari islemler dengesi, faiz orani, net borgluluk, ithalat, ihracat,
net portfOy yatirimlar1 ve sanayi iiretim endeksi ise O ile 1 arasinda GSO’ya sahip ve

kriz penceresinde sinyal veren basarili oncii gostergeler olmustur. Basarili Onci
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gostergelerden sadece uluslararasi rezervler yalnizca bir kriz doneminde sinyal vererek
krizi agiklama yiizdesi yiizde 50 olmus; digerleri ise her iki kriz penceresinde sinyal
vererek ylizde 100 krizi agiklama yiizdesine sahip olmustur.

Tablo 31°de Fransa’nin KLR yontemiyle tahmin edilen bagarili oncii gostergeleri
GSO’larn dikkate alinarak siralanmustir. Fransa’nin basarili kriz tahmincileri sirasiyla;
ihracat, uluslararasi rezervler, ithalat, net portfoy yatirimlari, faiz orani, sanayi iiretim
endeksi, net bor¢luluk ve cari islemler dengesindeki degisimdir. Fransa’nin en basarili
kriz tahmincisi 0.1047 GSO’ya sahip ihracat degiskenidir. Thracat kriz penceresinde
toplam 20 iyi sinyal (A), 12 hatali sinyal (B) vermistir. ihracatin sinyal verme kosuluna
bagl kriz olasiligl yiizde 62.5, kosulsuz kriz olasilifi ise ylizde 47.63’tiir. Benzer
yorumlart diger gostergeler i¢cin de yapmak miimkiindiir. Kriz penceresinde sinyal veren

biitiin 6ncii gostergeler GSO degerleri 0 ile 1 araliginda oldugu i¢in basarili kabul edilir.
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Tablo 30. Fransa’ya Ait Oncii Gostergelerin Esik Degerleri ve Kriz Penceresindeki Sinyal Sayilari

Esik Deger Kriz Penceresindeki Sinyal
Degisken Ad1 Sayisi P(A/Kriz Sayisi)
Degisim Yonii | Yiizde Diizey 2011 2016

Uluslararasi Rezervler - 17 1 0 50
M2/Uluslararasi Rezervler + Basarisiz 1 0 50
Issiz Sayis1 + S.y. 0 0 0
Borsa Endeksi + S.y. 0 0 0
Cari Islemler Dengesi + 23 9 5 100
Faiz Oram + 10 2 1 100
Doviz Kuru + S.y. 0 0 0
Enflasyon + S.y. 0 0 0
GSMH Degisimi - S.y. 0 0 0
Bor¢luluk + 25 9 4 100
Ithalat + 25 1 1 100
Thracat - 23 2 2 100
Net Portfoy Yatirnmlar - 24 9 11 100
Sanayi Uretim Endeksi - 23 2 2 100
M2 + S.y. 0 0 0

Not: s.y.: Incelenen éncii gdstergenin kriz tarihinden dnceki 24 aylik dénem icerisinde hi¢ sinyal vermedigini ifade eder. B:Basarisiz: Gostergenin
giriiltii sinyal oran1 1’den biiyiiktiir. Yiizde diizey: Belirlenen esik degerler yiizdelik (%) degisimi ifade etmektedir. v.y.: Veri yok. -: bir 6nceki aya
gore asag1 yonde % degismeyi, +: bir onceki aya gore yukar1 yonde % degismeyi isaret eder.
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Tablo 31. Fransa’min KLR Yéntemine Gore Basarih Oncii Gostergeleri

Degisken Adi A |B C D | A/(A+C) | B/(B+D) | (B/(B+D))/(A/(A+C)) | A/(A+B) (A/(A+B))-
I. Tip | Il Giiriiltii Sinyal P(Kriz/Sinyal) | ((A+C)/(A+B+C+D))
Hata | Tip Oram P(Kriz/Sinyal)-
Hata P(Kriz)
Thracat 20 |12 28 263 | 0.4166 0.0436 0.1047 0.625 0.4763
Uluslararasi1 Rezervler 1 1 47 274 | 0.0208 0.0036 0.1745 0.5 0.3514
Ithalat 4 6 44 269 | 0.0833 0.0218 0.2618 0.4 0.2514
Net Portfoy Yatirnmlari 2 4 46 271 | 0.0416 0.0145 0.3491 0.3333 0.1847
Faiz Oram 3 8 45 267 | 0.0625 0.0290 0.4655 0.2727 0.1241
Sanayi Uretim Endeksi 4 11 44 264 | 0.0833 0.04 0.48 0.2666 0.1180
Net Borg¢luluk 13 |49 35 226 | 0.2708 0.1781 0.6579 0.2096 0.0610
Cari Islemler Dengesi 14 | 54 34 221 | 0.2916 0.1963 0.6732 0.2058 0.0573
M2/Uluslararasi Rezervler 1 7 47 208 | 0,02083 | 0,03255 | 1,5628 0,125 -0,0575
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3.2.3. Almanya’nin Finansal Krizleri Ongormede Sinyal Yaklasim

Almanya’nin finansal baski endeksi 3 standart sapma dikkate alinarak hesaplanmis ve
136.68 esik degeri dikkate alinarak kriz tarihleri tespit edilmistir. Almanya’nin kriz
tarihleri; 2015 Mayis ve 2016 Temmuz’dur. Sekil 10’da ise Almanya’nin FBE ve ¢esitli

standart sapmalar dikkate alinarak hesaplanan esik degerlerin seyri gosterilmistir.

Tablo 32. Almanya’min Finansal Baski Endeksiyle Tahmin Edilen Kriz Tarihleri

Katsayi 1,5¢ 20 2,56 36
Esik Deger 68.78 91.42 114.05 136.68
2015 Mayis 2015 Mayis 2015 Mayis | 2015 Mayis
Kriz 2016 Temmuz | 2016 Temmuz | 2016 Temmuz 2016
Tarihleri Kasim Temmuz
Sekil 10. Almanya’nin Finansal Baski Endeksi ve Esik Degerleri
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Tablo 33’te Almanya’ya ait Oncii goOstergelerin degisim yonii, esik degeri, kriz
penceresinde sinyal sayisi ve krizi aciklama yiizdesi verilmistir. Uluslararasi rezervler,
borsa endeksi, doviz kuru, enflasyon, kisa vadeli bor¢lar/rezervler, GSMH degisimi, net
bor¢luluk degiskenleri kriz pencerelerinde degisim yoniinde yiizde 10-25 araliginda
degisim gostermeyerek hi¢ sinyal vermemistir. Ayrica cari islemler dengesinin giiriiltii
sinyal oran1 birden biiyiik oldugu i¢in krizi tahmin etmede basarisiz kabul edilmistir.
Issiz saysy, ithalat, ihracat, net portfoy yatirimlari ve sanayi iiretim endeksi degiskenleri
kriz pencerelerinde belirlenen degisim yoniinde yiizde 10-25 araliginda degisim
gostermis ve GSO’lar 0 ile 1 aralifinda seyretmis basarili kriz tahmincileridir. Tek bir
kriz penceresi oldugu icin kriz tahmincilerinin hepsinin krizi agiklama yiizdesi ylizde
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100°diir. Faiz orani kriz penceresinde sinyal verse de GSO’su birden biiyiik oldugu i¢in

KLR yontemine gore basarisizdir.
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Tablo 33. Almanya’ya Ait Oncii Gostergelerin Esik Degerleri ve Kriz Penceresindeki Sinyal Sayilar

Esik Deger Kriz Penceresindeki Sinyal
Sayisi

Degisken Ad1 Degisim Yonii Yiizde Diizey 2015 P(A/Kriz Sayisi)
Uluslararasi Rezervler - S.y. 0 0
Issiz Sayisi + 12 1 100
Borsa Endeksi - s.y. 0 0
Cari Islemler Dengesi + 11 3 100
Faiz Oram + Basarisiz 2 100
Doviz Kuru + S.y. 0 0
Enflasyon + s.y. 0 0
Kisa Vadeli Bor¢ /Rezerv + S.y. 0 0
GSMH Degisimi - S.y. 0 0
Net Bor¢luluk + S.y. 0 0
Ithalat + 10 3 100
Thracat - 18 1 100
Net Portfoy Yatirnmlar - 25 17 100
Sanayi Uretim Endeksi - 17 1 100
M2 + 13 1 100

Not: s.y.: Incelenen éncii gdstergenin kriz tarihinden dnceki 24 aylik dénem icerisinde hi¢ sinyal vermedigini ifade eder. B:Basarisiz: Gostergenin
giriiltii sinyal oran1 1’den biiyiiktiir. Yiizde diizey: Belirlenen esik degerler yiizdelik (%) degisimi ifade etmektedir. v.y.: Veri yok. -: bir 6nceki aya
gore asag1 yonde % degismeyi, +: bir onceki aya gore yukar1 yonde % degismeyi isaret eder.
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Tablo 34’te Almanya’nin KLR ydntemiyle basarili oncii gostergeleri GSO’lar1 dikkate
almarak siralanmistir. Almanya’nin en basarili kriz tahmincisi 0 GSO’suna sahip cari
islemler dengesidir. Cari iglemler dengesi kriz penceresinde bir defa iyi sinyal verirken;
kriz penceresi diginda hi¢ hatali sinyal vermeyerek en basarili kriz tahmincisi olmustur.
Cari islemler dengesinin sinyal vermesine bagli kriz olma olasilig1 yiizde 100 iken
kosulsuz kriz olma olasilig1 yiizde 92’dir. Daha sonra ihracat 0.2027 GSO’suna sahip
kriz tahmincisi olmustur. ihracat da kriz penceresinde 2 defa dogru sinyal, kriz
penceresi disinda 5 defa hatali sinyal vererek en basarili ikinci kriz tahmincisi olmustur.
Thracatin sinyal vermesine bagli kriz olma olasilig1 yiizde 28, kosulsuz kriz olasilig1 ise
yiizde 21’dir. Benzer yorumlar1 diger kriz tahmincileri i¢in de yapmak miimkiindiir.
Faiz oranlarmin GSO’su birden biiyiik oldugu i¢in KLR ydntemine gore Almanya i¢in

basarisiz bir kriz tahmincisidir.

Almanya’nin basarili kriz tahmincileri sirasiyla; cari islemler dengesi, ihracat, ithalat,

net portfdy yatirimlari, sanayi iiretim endeksi ve igsiz sayisindaki degisimdir.
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Tablo 34. Almanya’min KLR Yéntemine Gore Basaril Oncii Gostergeleri

Degisken Adi A |B C D A/(A+C) | B/(B+D) | (B/(B+D))/(A/(A+C)) | A/(A+B) (A/(A+B))-
l. 1. Giiriiltii Sinyal P(Kriz/Sinyal) | ((A+C)/(A+B+C+D))
Tip | Tip Oram P(Kriz/Sinyal)-
Hata | Hata P(Kriz)

Cari Islemler Dengesi 1 0 23 299 | 0.0416 0 0 1 0.9257

Thracat 2 5 22 291 |0.0833 |0.0168 | 0.2027 0.2857 0.2107

Ithalat 1 3 23 296 | 0.0416 |0.0100 | 0.2408 0.25 0.1757

Net Portfoy Yatirimlar 17 |94 7 205 | 0.7083 |0.3143 |0.4438 0.1531 0.0788

Sanayi Uretim Endeksi 1 5 23 258 | 0.0416 |0.0190 | 0.4563 0.1666 0.0830

M2 1 8 23 291 |0,0416 |0,02675 | 0,64214 0,111111 0,036808

Issiz sayisi 3 32 21 267 | 0.125 0.1070 | 0.8562 0.0857 0.0114

Faiz Oram 3 72 21 227 |0.125 0.2408 | 1.9264 0.04 -0.0343
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3.2.4. ltalya’mn Finansal Krizleri Ongérmede Sinyal Yaklasim

Italya’nin kriz tarihleri {i¢ standart sapma dikkate alinarak hesaplanan esik degere gore

2011 Ocak, 2015 Mayis ve 2016 Kasim olarak tespit edilmistir. Sekil 11°de ise FBE ve

farkli standart sapmali esik degerlerin seyri gosterilmektedir.

Tablo 35. italya’nin Finansal Baski Endeksiyle Tahmin Edilen Kriz Tarihleri

Katsayi 1,50 20 2,56 30
Esik Deger 14.09 18.99 23.90 28.8
1992 Temmuz 1992 Temmuz | 1992 Temmuz
Aralik Aralik Aralik
Kriz 1995 Mart 1995 Mart
Tarihleri 2011 Ocak 2011 Ocak 2011 Ocak 2011 Ocak
Kasim Kasim
2015 Mayis 2015 Mayis 2015 Mayis | 2015 Mayis
Haziran Haziran
2016 Kasim 2016 Kasim 2016 Kasim | 2016 Kasim
Sekil 11. Italya’nin Finansal Baski Endeksi ve Esik Degerleri
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=== Finansal Baski Endeksi === 3std.sp.

2.5std.sp. == 2std.sp. ==1.5std.sp.

Tablo 36°da Italya’ya ait Oncii gostergelerin degisim yonii, esik degerleri,

penceresindeki

sinyal

say1st

ve krizi

aciklama yiizdesi

gosterilmistir.

kriz

Kriz

pencerelerinde sinyal veren ve GSO’su 0 ile 1 arasinda deger alan basarili Oncii

gostergeler; issiz sayisindaki degisim, borsa endeksi, cari islemler dengesindeki

degisim, faiz orani, ithalat, ihracat, net portfdy yatirnmlar1 ve sanayi iretim
endeksindeki degisimdir. Net borcluluk degiskeni ise birden biiyiikk GSO’ya sahip

oldugu i¢in KLR yontemine gore krizi tahmin etmede basarisiz kabul edilir.
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Uluslararasi rezervler, doviz kuru, enflasyon ve GSMH degiskenleri kriz pencerelerinde
hi¢ sinyal vermemistir. Basarili 6ncii gostergelerden issiz sayis1 ve borsa endeksi sadece
2011 kriz penceresinde sinyal vererek krizi agiklama yiizdesi yiizde 50 iken; diger
gostergeler her iki kriz penceresinde sinyal vererek krizi agiklama yiizdesi yiizde 100

olmustur.

Tablo 37°de Italya’nin KLR yontemiyle tahmin edilen kriz tahmincileri GSO’lar
dikkate alinarak siralanmistir. Italya’nin basarili dncii gostergeleri sirasiyla; borsa
endeksi, igsiz sayisindaki degisim, faiz orani, ithalat, net portfdy yatirimlari, cari
islemler dengesi, ihracat, sanayi iiretim endeksidir. Borsa endeksi kriz penceresinde
toplamda 1 defa iyi sinyal (A) ve kriz pencereleri disinda hi¢ hatali sinyal vermeyerek
GSO’su 0 olarak Italya’nin en basarili kriz tahmincisi olmustur. Bu halde borsa
endeksinin sinyal vermesi kosuluna bagli kriz olma olasilig1 yiizde 100°diir. Kosulsuz
kriz olasilig1 ise yiizde 71.42’dir. ikinci en basarili kriz tahmincisi ise issiz sayisindaki
degisimdir. Kriz penceresinde iki defa iyi sinyal (A), kriz penceresi disinda da 2 defa
hatali sinyal (B) vererek 0.1745 GSO’ya sahiptir. Issiz sayisinin sinyal vermesine bagl
kriz olma olasilig1 yiizde 50, kosulsuz kriz olma olasilig1 ise yiizde 35.13tiir. Benzer

yorumlar1 diger kriz tahmincileri i¢in de yapmak miimkiindiir.

Giriiltii sinyal oran1 birden biiyilkk olan ve KLR yontemine gore basarisiz kriz
tahmincisi ise net borgluluktur. Net bor¢luluk gostergesi kriz penceresinde toplamda 15

defa 1yi sinyal (A), kriz penceresi disinda 86 defa hatal1 sinyal (B) vermistir.
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Tablo 36. italya’ya Ait Oncii Gostergelerin Esik Degerleri ve Kriz Penceresindeki Sinyal Sayilar

Esik Deger Kriz Penceresindeki

Degisken Ad1 Sinyal Sayisi P(A/Kriz Sayis1)

Degisim Yiizde Diizey 2011 2015

Yonii
Uluslararasi Rezervler - S.y. 0 0 0
M2/Uluslararas: Rezervler + S.y. 0 0 0
Issiz Sayisi + 23 2 0 50
Borsa Endeksi - 14 1 0 50
Cari Islemler Dengesi + 13 6 12 100
Faiz Oram + 10 1 1 100
Doviz Kuru + S.y. 0 0 0
Enflasyon + S.y. 0 0 0
GSMH Degisimi - S.y. 0 0 0
Net Borg¢luluk + Basarisiz 4 11 100
Ithalat - 23 2 2 100
Thracat - 17 4 3 100
Net Portfoy Yatirnmlari + 10 10 10 100
Sanayi Uretim Endeksi - 25 2 2 100
M2 + S.y. 0 0 0

Not: s.y.: Incelenen éncii gdstergenin kriz tarihinden dnceki 24 aylik dénem icerisinde hi¢ sinyal vermedigini ifade eder. B:Basarisiz: Gostergenin
giriiltii sinyal oran1 1’den biiyiiktiir. Yiizde diizey: Belirlenen esik degerler yiizdelik (%) degisimi ifade etmektedir. v.y.: Veri yok. -: bir 6nceki aya
gore asag1 yonde % degismeyi, +: bir 6nceki aya gore yukar1 yonde % degismeyi isaret eder.
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Tablo 37. Italya’min KLR Yéntemine Gore Basarih Oncii Gostergeleri

Degisken Adi A |B C D A/(A+C) | B/(B+D) | (B/(B+D))/(A/(A+C)) | A/(A+B) (A/(A+B))-
. 1. Giiriiltii Sinyal P(Kriz/Sinyal) | ((A+C)/(A+B+C+D))
Tip | Tip Oram P(Kriz/Sinyal)-
Hata | Hata P(Kriz)

Borsa Endeksi 1 |0 47 120 |0.0208 |0 0 100 0.7142

Issiz Sayisi 2 |2 46 273 | 0.0416 |0.0072 |0.1745 0.5 0.3513

Faiz Oram 2 |4 46 271 | 0.0416 |0.0145 |0.3491 0.3333 0.1847

Ithalat 4 |14 44 261 |0.0833 |0.0509 |0.6109 0.2222 0.0736

Net Portfoy Yatirnmlar 20 |87 28 188 | 0.4166 |0.3163 | 0.7592 0.1869 0.0383

Cari islemler Dengesi 18 | 84 30 191 | 0.375 0.3054 | 0.8145 0.1765 0.0278

Thracat 7 |33 41 242 | 0.1458 |0.12 0.8228 0.175 0.0264

Sanayi Uretim Endeksi 4 121 44 254 | 0.0833 |0.0763 |0.9164 0.16 0.0114

Net Bor¢luluk 15 |86 33 189 |0.3125 |0.3127 | 1.0007 0.1485 -9.2E-05
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3.2.5. Japonya’mn Finansal Krizleri Ongérmede Sinyal Yaklasim

Japonya’nin kriz tarihleri 3 standart sapmal1 esik deger dikkate alinarak 2000 Agustos,
2001 Haziran, 2002 Haziran, 2003 Mayis-Haziran, 2004 Nisan-Ekim ve 2009 Nisan
olarak tahmin edilmistir. 1980°1i yillarda yasanan hizli deregiilasyon siirecinde sermaye
piyasalarinin kontrolii géz ardi edilmis ve iilkenin denetim ve risk yoOnetiminden
kaynaklanan sorunlart 1990’11 yillarin ortasmna gelindiginde kendini hisse senedi
piyasasinda ciddi bir ¢okiis olarak gostermistir. Boylece Japonya 1990’11 yillarin son
ceyreginde baglayan ve uzun siiren bir durgunluk donemine girmistir. Sanayi
iiretimindeki durgunluk ve buna bagl olarak ihracattaki hizli diisiis 1990-2001 yilina
kadar gecen donemde reel GSYH’deki biiyliimeyi yiizde 50’lerden yiizde 8’¢ kadar
azaltti. Sanayi iiretimindeki diislise baglh issizlik oranlarindaki artis ise 1991°de yiizde
2.1 iken 2002’ye gelindiginde yiizde 5.4 olarak gergeklesmisti. 1997 sonbaharinda
Sanyo Menkul Kiymetler, Hokkaido Takushoku Bank, Yamaichi Menkul Kiymetler,
Tokuyo City Bank gibi biiyiikk mali kurumlarin 6deme giicliigli yasamasiyla baglayan
sermaye aktarimi baglamis ve Japon Merkez Bankasi1 bankalar1 kurtarmak ve mevduat
sahiplerini korumak i¢in 230 milyar Dolarlik kaynak aktariminda bulunmustur. Kaynak
aktarimi devam eden yillarda da siirmiis ve yasal diizenlemelerle krizin agilmasi
hedeflenmistir. 1997 sonunda baslayan bankalara sermaye aktarimina ragmen beklenen
iyilesme gozlenmemis ve 1999-2001 yillarinda biiyime oranlar1 negatif rakamlara
donmiistiir (Erdonmez, 2002:9-13). 2002 yilina gelindiginde Japon ekonomisinde yavas
yavas toparlanmalar ortaya c¢ikti. 2002 yilinda kiiresel konjonktiirdeki olumlu hava,
uygulanan etkin istikrar politikalar1 ve Cin ve ABD ile yapilan ihracattaki artislar,
daralma donemine giren biiylime oranlarinin 2002’de sifir seviyelerine, 2003 ve 2004’te
ise pozitif degerlere ¢ikmasimi saglamistir (Mankiw,2010:364; Demircioglu,2019).
Japon ekonomisinin 1990’11 yillarda baslayan ve 2001 yilinda yiizde 1.2 daralma ile en
derin noktasina inen durgunluk dénemini incelemek i¢in kriz tahmincileri analizinde
2001 Haziran tarihi dikkate alinmigtir. Ayrica 2004 Nisan ve 2009 Nisan tarihleri kriz
donemleri olarak kullanilmigtir. Sekil 12’de Japonya’nin FBE ve farkli standart

sapmalarla hesaplanan esik degerlerin seyri gosterilmistir.
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Tablo 38. Japonya’nin Finansal Baski Endeksiyle Tahmin Edilen Kriz Tarihleri

Katsay1 1,5¢ 20 2,56 3o
Esik Deger 37,12 49,20 61,28 73,36
2000 Agustos 2000 Agustos | 2000 Agustos 2000
Eyliil Agustos,
2001 Haziran 2001 Haziran | 2001 Haziran
2002 Haziran 2002 Haziran | 2002 Haziran 2001
2003 Mayis 2003 Mayis 2003 Mayis Haziran,
Haziran Haziran Haziran 2002
Kriz Kasim Haziran,
Tarihleri 2004 Nisan 2004 Nisan 2004 Nisan | 2003 Mayzs,
Ekim Ekim Ekim Haziran,
2005 Temmuz 2005 Kasim 2005 Kasim
Kasim 2004 Nisan,
2006 Temmuz 2006 Temmuz Ekim,
2008 Nisan
2009 Nisan 2009 Nisan 2009 Nisan
2010 Nisan 2010 Nisan
2011 Nisan 2011 Nisan 2011 Nisan
2012 Subat 2012 Mart 2009 Nisan
Mart

Sekil 12. Japonya’nin Finansal Baski Endeksi ve Esik Degerleri
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=== Finansal Baski Endeksi === 3std.sp.

2.5std.sp. e==2std.sp. ==1.5std.sp.
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Tablo 39°da Japonya’ya ait Oncili gostergelerin krizdeki degisim yonii ve esik degeri,
kriz pencerelerindeki sinyal sayist (A) ve krizi agiklama yilizdesi verilmistir.
Uluslararasi rezervler, M2/rezervler orani, doviz kuru, enflasyon, GSMH degisimi ve
M2 degisimi belirlenen kriz pencerelerinde degisim yoniinde ylizde 10-25 araliginda
degisim gostermeyerek hi¢ sinyal vermemistir. Cari islemler dengesi ve net borgluluk
ise sinyal vermesine ragmen birden biiyiik GSO’ya sahip oldugu i¢in KLR y&ntemine

gore basarili bir kriz tahmincisi degildir.

Faiz orani, net portfoy yatirimlari, ithalat, sanayi iiretim endeksi, ihracat, borsa endeksi
ve issiz sayisindaki degisim ise hem belirlenen degisim yoniinde yiizde 10 ile 25
araliginda degisim gostererek sinyal vermis hem de 0 ile 1 araliginda degisen GSO’ya
sahip olduklar1 i¢in basarili kriz tahmincileri olarak belirlenmistir. Faiz orani ve net
portfoy yatirimlari incelenen biitiin kriz pencerelerinde sinyal vererek krizi aciklama
yiizdesi yiizde 100; sanayi iiretim endeksi, ihracat, borsa endeksi, issiz sayisi incelenen
i¢ kriz doneminden ikisinde sinyal vererek krizi aciklama yiizdesi yiizde 66 iken; ithalat
yalnizca 2009 kriz penceresinde sinyal vererek krizi agiklama yiizdesi ylizde 33

olmustur.

Tablo 40°ta ise belirlenen basarili kriz tahmincilerinin GSO’lar1 dikkate alinarak basari
sirasina  gore siralandigr goriilmektedir. O halde Japonya’nin en basarili kriz
tahmincileri sirasiyla; issiz sayisindaki degisim, ithalat, ihracat, sanayi iiretim endeksi,
borsa endeksi, faiz orani ve net portfoy yatirnmlaridir. Issiz sayisindaki degisim kriz
penceresi Oncesi bir kez belirlenen esik degerin iizerinde artis gosterirken, kriz penceresi
disinda hatali sinyal vermemis ve Japonya icin en basarili kriz gdstergesi olmustur.
Ithalat degiskeni kriz pencerelerinde toplam 2, kriz pencereleri disinda bir kez sinyal
vererek 0.1434 GSO’ya sahip en basarili ikinci kriz tahmincisi olmustur. Ithalatin sinyal
vermesi kosuluna bagl kriz olma olasilig1 yiizde 66 iken, kosulsuz kriz olma olasilig1
yiizde 44’tiir. Benzer yorumlar1 diger kriz tahmincileri i¢in de yapmak miimkiindiir.
Cari islemler dengesi ve net borcluluk degiskenlerinin GSO’su birden biiyiik oldugu
icin basarisiz kabul edilir. Cari iglemler dengesine bakildiginda kriz pencerelerinde
toplam 12 iyi sinyal verirken; kriz penceresi disinda 40 hatali sinyal vermistir. Bu
durumda hatal1 sinyal sayisinin toplam sinyal sayisina orani 1.34’tiir. Benzer sekilde net

bor¢luluk degiskeninin hatali sinyal sayisinin toplam sinyal sayisina oran1 da 1.25’tir.
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Tablo 39. Japonya’ya Ait Oncii Gostergelerin Esik Degerleri ve Kriz Penceresindeki Sinyal Sayilar

Esik Deger Kriz Penceresindeki Sinyal Sayisi
Degisken Adi Degisim Yiizde 2001 2004 2009 P(A/Kriz Sayisi)
Yonii Diizey

Uluslararasi Rezervler - S.y. 0 0 0 0
M2/Uluslararas: Rezervler + S.y. 0 0 0 0
Issiz Sayisi + 11 0 0 1 33
Borsa Endeksi - 10 1 0 3 66
Cari Islemler Dengesi + Basarisiz 3 4 5 100
Faiz Oram + 24 2 8 1 100
Doviz Kuru + S.y. 0 0 0 0
Enflasyon + S.y. 0 0 0 0
GSMH Degisimi - S.y. 0 0 0 0
Net Borg¢luluk + Basarisiz 0 3 5 66
Ithalat - 16 0 0 2 33
Thracat - 25 1 0 1 66
Net Portfoy Yatirnmlar: + 16 10 7 10 100
Sanayi Uretim Endeksi - 14 1 0 1 66
M2 + S.y. 0 0 0 0

Not: s.y.: Incelenen éncii gdstergenin kriz tarihinden dnceki 24 aylik dénem icerisinde hi¢ sinyal vermedigini ifade eder. B:Basarisiz: Gostergenin
giriiltii sinyal oran1 1’den biiyiiktiir. Yiizde diizey: Belirlenen esik degerler yiizdelik (%) degisimi ifade etmektedir. v.y.: Veri yok. -: bir 6nceki aya
gore asag1 yonde % degismeyi, +: bir dnceki aya gore yukar1 yonde % degismeyi isaret eder.
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Tablo 40. Japonya’nin KLR Yontemine Gore Basarih Oncii Gostergeleri

Degisken Ad1 A |B C D A/(A+C) | B/(B+D) | (B/(B+D))/(A/(A+C)) | A/(A+B) (A/(A+B))-
. 1. Giiriiltii Sinyal P(Kriz/Sinyal) | ((A+C)/(A+B+C+D))
Tip | Tip Oram P(Kriz/Sinyal)-
Hata | Hata P(Kriz)

issiz Sayis1 1 0 71 215 0,013889 | 0 0 1 0,749129

Ithalat 2 1 70 250 |0,02777 |0,00398 | 0,1434 0,6666 0,4437

Ihracat 2 2 70 249 | 0,02777 |0,00796 | 0,2868 0,5 0,2770

Sanayi Uretim Endeksi 2 3 70 248 | 0,02777 |0,01195 | 0,4302 0,4 0,1770

Borsa Endeksi 4 7 69 244 | 0,05479 | 0,02788 | 0,5089 0,3636 0,1383

Faiz Oram 11 | 20 61 231 |0,15277 |0,07968 | 0,5215 0,3548 0,1319

Net Portfoy Yatirnmlar 27 |48 45 131 0,375 0,26815 | 0,7150 0,36 0,0731

Net Borg¢luluk 8 25 64 155 |0,11111 |0,13888 | 1,25 0,2424 -0,0432

Cari Islemler Dengesi 12 |40 60 138 | 0,16666 | 0,22471 | 1,3483 0,2307 -0,0572
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3.2.6. Ingiltere’nin Finansal Krizleri Ongérmede Sinyal Yaklagim

Ingiltere’nin finansal kriz tarihleri 3 standart sapma ile hesaplanan esik deger 21.38’¢
gore belirlenmistir. 2016 Eyliil, Ekim ve Kasim aylarinda Ingiltere’nin FBE’si esik
degeri asarak kriz sinyali vermistir. Sekil 13’te Ingiltere’nin FBE ve farkli standart
sapmalar dikkate alinarak hesaplanan esik degerlerin seyri gosterilmistir. Sekil 13’te de

goriildiigii gibi FBE’si 2016 Eyliil-Kasim araliginda esik degeri agmustir.

Tablo 41. ingiltere’nin Finansal Baski Endeksiyle Tahmin Edilen Kriz Tarihleri

Katsay1 1,5¢ 20 2,50 3o
Esik Deger 10.27 13.68 17.38 21.38
1990 Mart 1990 Mart
1991 Mart
1992 Eyliil
1999 Agustos
2007 Temmuz
Kriz 2009 Ocak 2009 Ocak
Tarihleri Aralik
2013 Ocak
Haziran 2013 Haziran
2015 Mayis
2016 Eyliil 2016 Eyliil 2016 Eylul | 2016 Eyliil
Ekim Ekim Ekim Ekim
Kasim Kasim Kasim Kasim

Sekil 13. ingiltere’nin Finansal Baski Endeksi ve Esik Degerleri

== Finansal Baski Endeksi === 3std.sp.

2.5std.sp. === 2std.sp. ===1.5std.sp.

Tablo 42°de goriildiigii gibi Ingiltere’ye ait oncii gostergelerin kriz penceresindeki

degisim yoni ve esik degeri ve kriz penceresindeki sinyal sayist ile krizi agiklama
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yiizdesi gosterilmistir. incelenen 17 makro ekonomik gdstergeden 5°i kriz penceresinde
sinyal vermis ve guriiltii sinyal oram1 0 ile 1 araliginda degeri sahip basarili kriz
tahmincisi olarak belirlenmistir. Uluslararas1 rezervler, M2/Rezervler, Kisa vadeli
borglar/Rezervler, faiz orani ve net portfdy yatirimlari Ingiltere’nin KLR ydntemine

gore basaril1 kriz tahmincileridir.

Cari islemler dengesi ve net borcluluk degiskenleri ise birden biiyilk GSO’ya sahip
olduklarindan KLR yOntemine gore basarisiz sayilmistir. Déviz kuru, ihracat, ithalat,
M2, enflasyon, GSMH degisimi, issiz sayisindaki degisim, sanayi tiretim endeksi, borsa
endeksi ve KKBG/GSMH’ye orani belirlenen kriz penceresinde belirlenen degisim

yoniinde yiizde 10-25 aralifinda degisim gostermeyerek hi¢ kriz sinyal vermemistir.

Tablo 43’te Ingiltere’nin KLR ydntemiyle basarili 6ncii gostergeleri siralanmistir. En
kiiciik GSO’nina sahip uluslararasi rezervler Ingiltere’nin en basarili kriz tahmincisidir.
Uluslararasi rezervlerde bir sinyal oldugunda kriz olma olasilig1 yiizde 50°dir. Kosulsuz
kriz  olma olasihig ise ylizde 42.56’dir. Daha sonra sirasiyla faiz
oranlari,M2/Uluslararast Rezervler, net portfdy yatirnmlart ve kisa vadeli
borglar/Uluslararas: rezervler oram Ingiltere’nin basarili kriz tahmincileridir. Cari
islemler dengesi ve net borcluluk ise birden bilyiik GSO’ya sahip oldugundan KLR

yontemine gore basarisizdir.
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Tablo 42. ingiltere’ye Ait Oncii Gostergelerin Esik Degerleri ve Kriz Penceresindeki Sinyal Sayilar

Esik Deger Kriz Penceresindeki
Sinyal Sayisi
Degisken Adi Degisim Yiizde Diizey 2016 P(A/Kriz
Yonii Sayisi)

Uluslararasi Rezervler - 13 1 100
Doéviz Kuru + S.Y. 0 0
M2/Uluslararasi rezervler + 14 1 100
fhracat - S.Y. 0 0
Ithalat - S.Y. 0 0
Cari islemler Dengesi - Basarisiz 4 100
Kisa Vadeli Bor¢ /Uluslararasi Rezerv + 25 6 100
M2 + S.y. 0 0
Faiz Oram + 10 2 100
Net Borg¢luluk + Basarisiz 4 100
Enflasyon + S.Y. 0 0
GSMH degisimi - S.Y. 0 0
Igsiz Sayisi + S.Y. 0 0
Sanayi Uretim Endeksi - S.y 0 0
Borsa Endeksi - S.y. 0 0
KKBG/GSMH - S.y. 0 0
Net Portfoy Yatirnmlan - 16 12 100

Not: s.y.: Incelenen éncii gdstergenin kriz tarihinden dnceki 24 aylik dénem icerisinde hi¢ sinyal vermedigini ifade eder. B:Basarisiz: Gostergenin
giiriiltii sinyal orani 1’den biiyiiktiir. Yiizde diizey: Belirlenen esik degerler yiizdelik (%) degisimi ifade etmektedir. v.y.: Veri yok. -: bir 6nceki aya
gore asag1 yonde % degismeyi, +: bir 6nceki aya gore yukar1 yonde % degismeyi igaret eder.
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Tablo 43. Ingiltere’nin KLR Yéntemine Gore Basarilh Oncii Gostergeleri

Degisken Adi A |B C D A/(A+C) | B/(B+D) | (B/(B+D))/(A/(A+C)) | A/(A+B) (A/(A+B))-
l. 1. Giiriiltii Sinyal P(Kriz/Sinyal) | ((A+C)/(A+B+C+D))
Tip | Tip Oram P(Kriz/Sinyal)-
Hata | Hata P(Kriz)
Uluslararasi1 Rezervler 1 1 23 298 | 0.0416 0.0033 | 0.0803 0.5 0.4257
Faiz Oram 2 3 22 296 | 0.0833 0.0100 | 0.1204 0.4 0.3257
M2/Uluslararasi Rezervler 1 2 23 297 | 0.0416 0.0067 | 0.1605 0.3333 0.2590
Net Portfoy Yatirnmlari 12 | 110 |12 188 | 0.5 0.3691 | 0.7383 0.0984 0.0238
KVB/Rezervler 6 74 18 225 | 0.25 0.2475 | 0.9899 0.07500 0.0007
Cari Islemler Dengesi 4 66 20 233 | 0.1666 0.2207 | 1.3244 0.0571 -0.0171
Net Bor¢luluk 4 71 20 228 | 0.1666 0.2375 | 1.4247 0.05333 -0.0209
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3.2.7. ABD’nin Finansal Krizleri Ongérmede Sinyal Yaklasim

ABD’nin kriz tarihleri FBE yardimiyla tespit edilmistir. Literatiirde kriz tarihleri ¢esitli
standart sapmalar dikkate alinarak hesaplanmistir. ABD i¢in kriz tarihleri 2.5 standart
sapma dikkate alinarak hesaplanan 19.98 esik degere gore 2003 Temmuz, 2010 Aralik,
2013 Mayis ve 2016 Ekim olarak belirlenmistir. ABD’nin FBE ve esik degerlerinin

seyri ise Sekil 14°te gosterilmistir.

Tablo 44. ABD’nin Finansal Baski Endeksiyle Tahmin Edilen Kriz Tarihleri

Katsay1 1,5¢ 20 2,50 3o
Esik Deger 11.76 15.87 19.98 24.09
1997 Ocak
1999 Subat
2003 Temmuz 2003 Temmuz | 2003 Temmuz
2004 Nisan 2004 Nisan
2009 Subat 2009 Subat
2009 Haziran 2009 Haziran
Kriz 2010 Kasim 2010 Kasim
Tarihleri Aralik Aralik
2012 Aralik 2010 Aralik
2013 Mayis 2013 Mayis
2016 Ekim 2016 Ekim 2013 Mayis
Kasim Kasim 2016 Ekim

Sekil 14. ABD’nin Finansal Baski Endeksi ve Esik Degerleri

e Finansal Baski Endeksi == 3std.sp. 2.5std.sp. === 2std.sp. e=1.5std.sp.

Tablo 45’te ABD’ye ait Oncii gostergelerin degisim yoni, esik degeri ve kriz
pencerelerinde sinyal sayilar1 ile krizi agiklama yiizdesi verilmistir. Uluslararasi

rezervler, M2/Uluslararas1 rezervler, enflasyon, sanayi iiretim endeksi, GSMH degisimi
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ve M2 degiskenleri belirlenen kriz pencerelerinde degisim yoniinde yiizde 10-25
araliginda degisim gostermeyerek hi¢ sinyal vermemislerdir. Ayrica net borgluluk, cari
islemler dengesi ve igsiz sayist degiskenlerinin de giiriiltii sinyal oranlar1 birden biiyiik

oldugu i¢in KLR ydntemine gore kriz tahmininde basarisiz kabul edilmektedir.

Belirlenen kriz penceresinde sinyal veren ve giiriiltii sinyal oran1 0 ile 1 arali§inda olan
basarili kriz tahmincileri; faiz orani, borsa endeksi, ihracat, net portfdy yatirimlar1 ve
ithalattir. Borsa endeksi kriz penceresinde bir 6nceki aya gore yiizde 12 ve {lizerinde
azalarak 2010 krizi Oncesi iki defa sinyal vermistir. Belirlenen dort kriz doneminin
yalniz birinde sinyal vererek krizi agiklama yiizdesi yiizde 25°tir. Belirlenen biitiin kriz
pencerelerinde en az bir kez sinyal vererek krizi agiklama yiizdesi yiizde 100 olan kriz
tahmincisi net portfdy yatirimlari ve faiz orami olmustur. Ihracat gostergesi ise dort

krizin ikisinde sinyal vererek krizi agiklama yiizdesi yiizde 50 olmustur.

Tablo 46’da ABD’nin KLR yontemine gore basarili oncii gostergeleri giiriiltii sinyal
oranlar1 dikkate alinarak basari sirasina gore siralanmistir. ABD’nin en basarili kriz
tahmincisi 0.1058 GSO ile faiz oranmidir. Faiz orani kriz penceresinde 4 defa iyi sinyal
verirken; 1 defa kriz penceresi disinda hatali sinyal vermistir. Faiz oranmnin esik
degerini asarak kriz vermesi kosuluna bagli kriz olma olasilig1 yiizde 80, kosulsuz kriz
olasilig1 ise yiizde 50,27°dir. ABD’nin ikinci basarilt kriz tahmincisi ise borsa
endeksidir. Borsa endeksi kriz penceresinde 2 iyi sinyal, 1 hatali sinyal vererek 0.2127
GSO’na sahiptir. Borsa endeksinin sinyal vermesi kosuluna bagli kriz olma olasiligt
ylizde 50, kosulsuz kriz olma olasilig1 ise yiizde 20.18dir. Ayn1 yorumlari diger kriz
tahmincileri icin de yapmak miimkiindiir. Issiz sayis1, cari islemler dengesi ve net
bor¢luluk degiskenlerinin GSO’lar1 birden biiyiik oldugu i¢in basarisizdir. ABD’nin
basarili kriz tahmincileri sirasiyla; faiz orani, borsa endeksi, ihracat, net portfoy

yatirimlari ve ithalattir.
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Tablo 45. ABD’ye Ait Oncii Gostergelerin Esik Degerleri ve Kriz Penceresindeki Sinyal Sayilar

Esik Deger Kriz Penceresindeki Sinyal Sayisi
Degisken Adi Degisim Yiizde 2003 2010 2013 2016 P(A/Kriz Sayisi)
Yonii Diizey

Uluslararasi Rezervler - S.y. 0 0 0 0 0
M2/Uluslararasi1 Rezervler + S.y. 0 0 0 0 0
Net Portfoy Yatirnmlari - 24 8 8 6 8 100
Borsa Endeksi - 12 0 2 0 0 25
Thracat - 11 1 2 0 0 50
Faiz Oram + 14 1 1 1 1 100
Ithalat - 10 1 2 0 0 50
Enflasyon + S.y. 0 0 0 0 0
Sanayi Uretim Endeksi - S.y 0 0 0 0 0
GSMH Degisimi - S.y. 0 0 0 0 0
M2 + S.y. 0 0 0 0 0
Net Bor¢luluk + Basarisiz 7 3 7 4 100
Cari Islemler Dengesi - Basarisiz 2 3 2 2 100
Issiz Sayisi + Basarisiz 3 1 0 2 75

Not: s.y.: incelenen éncii gdstergenin kriz tarihinden dnceki 24 aylik dénem igerisinde hi¢ sinyal vermedigini ifade eder. B:Basarisiz: Gostergenin
giriiltii sinyal oran1 1’den biiyiiktiir. Yiizde diizey: Belirlenen esik degerler yiizdelik (%) degisimi ifade etmektedir. v.y.: Veri yok. -: bir 6nceki aya
gore asag1 yonde % degismeyi, +: bir 6nceki aya gore yukar1 yonde % degismeyi igaret eder.
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Tablo 46.

ABD’nin KLR Yéntemine Gore Basarith Oncii Gostergeler

Degisken Adi A |B C D A/(A+C) | B/(B+D) | (B/(B+D))/(A/(A+C)) | A/(A+B) (A/(A+B))-
l. 1. Giiriiltii Sinyal P(Kriz/Sinyal) | ((A+C)/(A+B+C+D))
Tip | Tip Oram P(Kriz/Sinyal)-
Hata | Hata P(Kriz)

Faiz Oram 4 1 92 226 |0.0416 |0.0044 | 0.1058 0.80 0.5027

Borsa Endeksi 2 1 94 225 |0.0208 |0.0044 |0.2127 0.50 0.2018

Ihracat 3 2 93 225 |0.0312 | 0.008 0.256 0.60 0.3027

Net Portfoy Yatirnmlari 30 |28 66 199 |0.3125 |0.1233 | 0.3947 0.517 0.2197

Ithalat 3 4 93 223 | 0.0312 |0.0176 | 0.5647 0.4285 0.1313

Issiz Sayis1 5 13 91 214 | 0.0520 0.0572 | 1.1013 0.27 -0.0272

Cari Islemler Dengesi 9 31 87 196 | 0.0937 0.1365 | 1.4574 0.2250 -0.0722

Net Bor¢luluk 22 |52 74 84 10.2291 |0.3823 | 1.6689 0.2972 -0.0001
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3.2.8. G7 Ulkelerinin Kriz Tarihleri ve Ortak Oncii Gostergeleri

Tablo 47°de G7 iilkelerinde 1990-2016 doneminde finansal baski endeksi ile tespit

edilen kriz tarihleri gosterilmistir.

Tablo 47. G7 Ulkeleri Kriz Tarihleri

Kanada 1992 Eyliil, Kasim, 1994 Mart, 1998 Agustos, 2016 Kasim

Fransa 2011 Ocak, 2015 Mayis, 2016 Ekim, Kasim

Almanya 2015 Mayzs, 2016 Temmuz

Italya 2011 Ocak, 2015 Mayzs, 2016 Kasim

Japonya 2000 Agustos, 2001 Haziran, 2002 Haziran, 2003 Mayis, Haziran,
2004 Nisan, Ekim, 2009 Nisan

Ingiltere 2016 Ekim, Kasim

ABD 2003 Temmuz, 2010 Aralik, 2013 Mayis, 2016 Ekim

Not: ABD’ye ait kriz tarihleri 2.56 dikkate alinarak hesaplanmistir.

Onceki basliklarda G7 iilkelerinin kriz tarihlerinde basarili éncii gostergeleri ayri ayri
belirlenmistir. KLR yontemi dikkate alinarak belirlenen dncii gostergeler G7 iilkelerinin
hepsini kapsayacak sekilde Tablo 48’de toplanmistir. Tablo 50°de ise G7 iilkelerinin
kiimiilatif olarak degerlendirildiginde degiskenlerin GSO’lar1 dikkate alinarak basarili
oncii gostergeleri siralanmistir. G7 ilkelerinin kriz tahmincileri bagar1 sirasina gore;
ihracat, uluslararasi rezervler, ithalat, borsa endeksi, sanayi iiretim endeksi, net portfoy
yatirimlari, faiz orani, issiz sayisindaki degisim, cari islemler dengesidir.

Tablo 49’da ise G7 fiilkelerinin hangi gostergelerinin kriz pencerelerinde sinyal
vermedigi (s.y.) ve verinin olmadig1 (v.y.) gosterilmektedir. G7 iilkelerinin kendilerine
ait esik degerleri dikkate alindiginda hi¢bir G7 iilkesinin kriz penceresinde belirlenen
degisim yoniinde ylizde 10-25 araliginda degisim gostermeyen degiskenler; doviz kuru,
enflasyon, GSMH degisimidir. Bu degiskenler kriz penceresinde sinyal vermediginden
kriz tahmincisi olarak degerlendirilememistir. Ayrica net borgluluk, M2/Uluslararasi
rezervler ve issiz sayisindaki degisim gostergelerinin GSO’lar1 birden biiyiik oldugu i¢in
G7 iilkeleri i¢in basarili birer 6ncii gosterge degillerdir. Tablo 48’de G7 iilkelerinin ayr1
ayr1 degerlendirilmesiyle elde edilen Oncii gostergelerin ortak kiimesi; net portfoy
yatirimlari, faiz oranlar1 ve cari islemler agig1 seklindedir.

Tablo 50°de G7 iilkelerinin KLR yontemiyle kiimiilatif degerlendirilmesi sonucu elde

edilen performans matrisi degerleri verilmistir. KLR yonteminde GSO degeri 0 ile 1
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araliginda deger almalidir. GSO degeri sifira yaklastik¢a gostergenin kriz tahminindeki
hatas1 azaldig1 seklinde yorumlanir. O halde G7 iilkelerinde kriz tahmincisi olarak en
basarili gosterge ihracat olmustur. Thracat gostergesi G7 iilkelerinin kriz pencerelerinde
toplam 34 defa iyi sinyal, kriz penceresi disinda ise 54 defa yanlis sinyal vermistir.
Thracat gostergesinin kriz olmadiginda sinyal verme olasiliginin kriz oldugunda sinyal
verme olasiligina oranini ifade eden giiriiltii sinyal oran1 (GSO) ya da hata sinyal orani
(HSO) 0.3053 olarak hesaplanmistir. Ihracat degiskeninin sinyal verme olasiligina baglh
kriz olma olasilig1 ise yiizde 38, kosulsuz kriz olma olasilig1 ise yiizde 22.5°tir. fhracat
gostergesi Ingiltere disinda G7 iilkelerinin tamaminda sinyal verdigi goriilmektedir.
Benzer yorumlari diger basarili 6ncii gostergeler i¢in de yapmak miimkiindiir.

G7 iilkelerinin hem tek tek hem de kiimiilatif olarak degerlendirildiginde tamaminda
sinyal veren basarili kriz tahmincileri; net portfdy yatirimlart ve cari iglemler
dengesidir. Faiz orani ise Almanya digindaki G7 iilkelerinin tamaminda sinyal veren

basaril1 kriz tahmincisi olmustur.

Ulkeler ayr1 ayr1 degerlendirildiginde iilkenin igsel dinamiklerine gore belirlenen ve
iilke ekonomisiyle ilgili dnemli bilgiler sunan kriz tahmincileri belirlenirken; iilkelerin

kiimiilatif olarak degerlendirilmesi durumunda bu firsat ortadan kalkabilmektedir.

Tablo 49°da G7 f{ilkelerinde kriz penceresinde degisimi incelenen gostergelerin
belirlenen degisim yoniinde bir 6nceki aya gore yiizde 10-25 araliginda degisim
gostererek sinyal verip vermedigi gosterilmistir. Doviz kuru, enflasyon ve GSMH
degisimi incelenen kriz pencerelerinde hicbir G7 iilkesinde sinyal vermemistir. Net
portféy yatirimlari, faiz orani ve cari iglemler dengesi ise kriz pencerelerinde biitiin G7
iilkelerinde pozitif yonde bir dnceki aya gore %10-25 araliginda degisim gostermis dncii
gostergelerdir. KVB/Uluslararas1 Rezervlere orani sadece Almanya i¢in, KKBG/GSMH

orani ise sadece Ingiltere igin incelenen ve sinyal vermeyen gostergeler olmustur.

G7 iilkeleri diinya ekonomisinde en gelismis 7 tlilkeyi kapsamaktadir. G7 iilkelerinin en
onemli ortak Ozelligi istikrarl parasal gostergelere sahip olmalaridir. Bunun en 6nemli
nedeni gruptaki iilkelerden iiiiniin (Almanya, Fransa ve Italya) Euro parasal birliginde
yer aliyor olmasi ve grupta yer alan diger para birimlerinin (Amerikan Dolari, Japon
Yeni ve Ingiliz Sterlini) giilii ve istikrarli olmasidir. Tablo 49’a bakildiginda déviz
kuru, enflasyon ve GSMH G7 iilkelerinin hi¢ birinde sinyal vermemistir. Bu durum

gelismis 7 lilkede parasal istikrarin varligini géstermektedir.
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Tablo 48. G7 Ulkelerinin Oncii Gostergeleri

ABD Almanya ingiltere Fransa italya Japonya Kanada G7
Faiz Orani Cari Islemler Uluslararasi Thracat Borsa Endeksi Ithalat Ithalat Ihracat
Borsa Endeksi Dengesi Rezervler Uluslararasi Issiz Sayisi Thracat Faiz Oranm Uluslararasi
Thracat Thracat Faiz Oranm Rezervler Faiz Orani Issiz Sayisi Issiz Sayisi Rezervler
Net Portfoy ithalat M2/Uluslararas1 Ithalat Ithalat Sanayi Uluslararasi ithalat
Yatirimlari Net Portfoy Rezervler Net Portfoy Net Portfoy Uretim Rezervler Borsa Endeksi
Ithalat Yatirimlari Net Portfoy Yatirimlari Yatirimlari Endeksi fhracat Sanayi Uretim
Sanayi Uretim Yatirimlari Faiz Oranmi Cari Islemler Borsa Net Portfoy Endeksi
Endeksi KVB/Rezervler Sanayi Uretim Dengesi Endeksi Yatirimlart Net Portfoy
M2 Endeksi Thracat Faiz Orani Yatirimlari
Issiz sayis1 Net Borgluluk Sanayi Uretim Net Portfoy Faiz Orani
Cari Islemler Endeksi Yatirimlari Issizlik Sayist
Dengesi Cari Islemler
Net Portfoy Yatirimlari, Faiz Orani, Cari Islemler Dengesi Dengesi
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Tablo 49. G7 Ulkelerinde Kriz Penceresinde Sinyal Vermeyen Degiskenler

Degiskenler Degisim ABD Almanya Ingiltere Fransa Italya Japonya Kanada
Yonii
Uluslararasi Rezervler - S.y. S.y. S.y. S.y.
M2/U. Rezervler + S.y. V.. S.y. S.y. S.y.
Net Portfoy Yatirimlari +
Borsa Endeksi - S.y. S.y. S.y. S.y.
Thracat - S.y.
ithalat - S.Y.
Doviz Kuru + S.y. S.y. S.y. S.y. S.y. S.y. S.y.
Faiz Oram +
Enflasyon + S.y. S.y. S.y. S.y. S.y. S.y. S.y.
Sanayi Uretim Endeksi - S.y. S.y. S.y.
GSMH Degisimi - S.y. S.y. S.y. S.y. S.y. S.y. S.y.
M2 + S.y. S.y. S.y. S.y. S.y. S.y.
Net Bor¢luluk + S.y.
Cari Islemler Dengesi +
Issizlik Sayist + S.y. S.y.
KVB/U.Rezervler + VY. S.y. V.y. VY. VY. V.y. VY.
KKBG/GSMH + VLY. VLY. S.y. V.y. V.y. VLY. V..

Not: : Bosluklar sinyal var ve anlamli gostergeyi ifade eder. s.y.: Incelenen &ncii gostergenin kriz tarihinden nceki 24 aylik donem icerisinde hig
sinyal vermedigini ifade eder. Yiizde diizey: Belirlenen esik degerler yiizdelik (%) degisimi ifade etmektedir. v.y.: Veri yok. -: bir 6nceki aya gore

asag1 yonde % degismeyi, +: bir dnceki aya gore yukar1 yonde % degismeyi isaret eder. KVKB: Kisa Vadeli Kamu Borcu.
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Tablo 50. G7 Ulkelerinde KLR Yéntemine Gore Oncii Gostergeler

Degisken Adi A B C D A/(A+C) | B/(B+D) | (B/(B+D))/(A/(A+C)) | A/(A+B) (A/(A+B))-
I 1. Giiriiltii Sinyal P(Kriz/Sinyal) | ((A+C)/(A+B+C+D))
Tip | Tip Oram P(Kriz/Sinyal)-
Hata | Hata P(Kriz)
Thracat 34 |54 278 | 1569 |0.10897 | 0.033272 | 0.305317 0.386364 0.225123
Uluslararasi Rezervler 3 5 381 | 1872 |0.00781 | 0.002664 | 0.34097 0.375 0.205164
Ithalat 17 |30 343 | 1748 |0.04722 | 0.016873 | 0.357308 0.361702 0.19332
Borsa Endeksi 34 |54 354 | 981 0.08762 | 0.052174 | 0.595396 0.386364 0.1137
Sanayi Uretim Endeksi 11 |40 301 | 1753 |0.03525 | 0.022309 | 0.632764 0.215686 0.067468
Net Portfoy Yatirnmlari 128 | 434 | 256 | 1469 |0.33333 | 0.228061 | 0.684183 0.227758 0.059852
Faiz Oram 28 | 113 |356 | 1764 |0.07291 | 0.060202 | 0.825634 0.198582 0.028745
Issizlik Sayist 12 | 49 396 | 1676 |0,029412 | 0,028406 | 0,965797 0,196721 0,005441
Cari Islemler Dengesi 73 | 330 |311 | 1474 |0.19010 | 0.182927 | 0.962245 0.181141 0.005639
M2/U. Rezervler 3 13 357 | 1465 |0,00833 | 0,008796 | 1,05548 0,1875 -0,00837
Net Borcluluk 77 342 | 307 |1144 |0.20052 | 0.230148 | 1.147751 0.183771 -0.02158
M2 1 8 383 | 1750 | 0.00260 | 0.004551 | 1.74744 0.111111 -0.06816
Toplam 340 | 1109 | 2976 | 14242 | 0,102533 | 0,072243 | 0,70458 0,234645 0,057005
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3.3. G8 Kapsaminda Kalan Diger Ulkelerde Finansal Krizleri Ongoérmede Sinyal
Yaklasim

Calismamizda BRIC ve G7 iilkeleri disinda G20 kapsaminda yer alan Tiirkiye, Arjantin,
Avusturalya, Endonezya, Giiney Afrika, Giiney Kore, Meksika ve Suudi Arabistan
iilkkeleri G8 (Geriye Kalan Gelisen Ulkeler) iilkeleri olarak adlandirilacaktir. G8
tilkelerinde yasanan finansal krizler finansal baski endeksi yardimiyla farkli standart
sapmalar dikkate alinarak tespit edilmistir. Daha sonra literatiire uygun olarak belirlenen
ve FBE yardimiyla dogrulanan kriz tarihleri dikkate alinarak oncii gosterge olabilecek
ekonomik gostergeler tespit edilmistir. KLR yontemi (sinyal yaklasimi) ¢ergevesinde
her bir iilkenin degiskenlerinin basarili bir 6ncii gosterge olup olmadigr sahip olduklari
glirtiltii sinyal orani (hata sinyal orani), kosullu ve kosulsuz kriz olasiliklar1 incelenerek
tespit edilmis ve tablo halinde sunulmustur. Daha sonra oOncli gostergelerin kriz
tarihlerinden onceki 24 aylik kriz penceresinde ka¢ defa esik degerini asarak sinyal
verdigi ve krizleri agiklama yiizdesine yer verilmistir. Her bir iilke i¢in ayri ayr
belirlenen 6ncii gostergeler daha sonra belirlenen {ilke grubu igin ortak oncii gostergeler

siralanmustir.
3.3.1. Avusturalya’nin Finansal Krizleri Ongérmede Sinyal Yaklasim

Avusturalya’da yasanan krizler finansal baski endeksinden yararlanilarak tespit
edilmistir. Literatiirde standart sapma katsayisinin 3 olarak alindigi FBE
kullanildigindan kriz yillar1 31.50 esik degerine gore 2011 Ocak kriz tarihi olarak
belirlenmistir. Sekil 15°te Avusturalya’nin kriz yillarini tespit etmek i¢in kullandigimiz

finansal baski endeksi ve esik degerlerle seyri gosterilmistir.

Tablo 51. Avusturalya’nin Finansal Baski Endeksiyle Tahmin Edilen Kriz

Tarihleri
Katsay1 1,5¢ 20 2,56 3o
Esik Deger 15.06 20.54 26.02 31.50
1998 Mart
2000 Mayis 2000 Mayis

2002 Subat 2002 Subat 2002 Subat

Kriz 2007 Agustos 2007 Ekim 2007 Ekim
Tarihleri Eyliil
Ekim
2008 Agustos
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Eyliil
2010 Mayis 2010 Mayis
2011 Ocak 2011 Ocak 2011 Ocak | 2011 Ocak
2015 Ekim
2016 Ocak

Sekil 15. Avusturalya’nin Finansal Baski Endeksi ve Esik Degerleri

e 35t S, =2 Sstd.sp. 2std.sp. =1 5std.sp.

Tablo 52°de Avusturalya’ya ait 6ncii gostergelerin degisim yonii, esik degerleri ve kriz
penceresindeki sinyal sayisi ve krizi agiklama ylizdesi gosterilmistir. Doviz kuru,
ithalat, M1, faiz orani, enflasyon, GSMH degisimi, sanayi iiretim endeksi ve
KKBG/Uluslararas1 Rezervler degiskeni kriz penceresinde degisim yoniinde yiizde 10-
25 yilizdelik dilim igerisinde degisim gostermedigi icin sinyal yok olarak
nitelendirilmistir. Incelenen diger gostergeler; uluslararasi rezervler, ihracat, cari
islemler dengesi, net borgluluk, net portfdy yatirnmlari ve issiz sayisindaki pozitif
degisim kriz penceresinde sinyal vermis basarili oncli gostergelerdir. Tiim basarili
degiskenlerin krizi agiklama oran1 yiizde 100°diir.

Tablo 53’te ise Avusturalya’ya ait Oncii gostergeleri GSO’lar dikkate alinarak
siralanmistir. Avusturalya’nin basarilt oncli gostergeleri sirasiyla; ihracat, igsiz sayisi,
net bor¢luluk, cari islemler dengesi, uluslararasi rezervler ve net portfoy yatirimlaridir.
Ihracat ve issiz sayis1 kriz penceresinde 1, kriz penceresi diginda da 1 defa sinyal
vererek 0,08 GSO’ya sahiptir. Gostergelerin sinyal vermesine bagli kriz olma olasilig1
ylizde 50, kosulsuz kriz olasiligi yiizde 42’dir. Diger gostergeler icin de benzer

yorumlart yapmak miimkiindiir.
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Tablo 52. Avusturalya’ya Ait Oncii Gostergelerin Esik Degerleri ve Kriz Penceresindeki Sinyal Sayilar

Esik Deger Kriz Penceresindeki Sinyal
Degisken Ad1 Sayisi P(A/Kriz Sayisi)
Degisim Yonii Yiizde Diizey 2011

Uluslararasi Rezervler - 12 2 100
Doviz Kuru + S.y. 0 0
MZ2/uluslararasi rezervler + 15 2 100
Thracat - 11 1 100
Ithalat - S.y. 0 0
Cari islemler dengesi + 15 8 100
M2 + S.y. 0 0
Faiz oram + S.y. 0 0
Borsa Endeksi + S.y. 0 0
Enflasyon + S.y. 0 0
GSMH degisimi - S.y. 0 0
Sanayi iiretim endeksi - S.y. 0 0
Net Bor¢luluk + 16 8 100
Net portfoy yatiriomlari + 10 11 100
Issiz sayis1 + 15 1 100
KKBG/Rezervler + S.y. 0 0

Not: s.y.: Incelenen &ncii gdstergenin kriz tarihinden 6nceki 24 aylik donem igerisinde hi¢ sinyal vermedigini ifade eder. B:Basarisiz: Gdstergenin
giriiltii sinyal oran1 1’den biiyiiktiir. Yiizde diizey: Belirlenen esik degerler yiizdelik (%) degisimi ifade etmektedir. v.y.: Veri yok. -: bir 6nceki aya
gore asagl yonde % degismeyi, +: bir dnceki aya gore yukar1 yonde % degismeyi isaret eder.
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Tablo 53. Avusturalya’da KLR Yontemine Gore Basarih Oncii Gostergeler

Degisken Adi A |B C D A/(A+C) | B/(B+D) | (B/(B+D))/(A/(A+C)) | A/(A+B) (A/(A+B))-
. 1. Giiriiltii Sinyal P(Kriz/Sinyal) | ((A+C)/(A+B+C+D))
Tip | Tip Oram P(Kriz/Sinyal)-
Hata | Hata P(Kriz)
Ihracat 1 1 23 299 | 0,0416 |0,00333 | 0,08 0,5 0,425926
Issiz Sayisi 1 1 23 298 | 0,0416 |0,00334 | 0,080268 0,5 0,425697
Net Borg¢luluk 8 25 16 274 |0,3333 |0,08361 | 0,250836 0,242424 0,168121
Cari islemler Dengesi 8 25 16 274 | 0,3333 0,08361 | 0,250836 0,242424 0,168121
Uluslararasi Rezervler 2 7 22 292 |0,0833 |0,02341 | 0,280936 0,222222 0,147919
M2/Uluslararasi Rezervler 2 12 22 286 | 0,0833 | 0,04026 | 0,483221 0,142857 0,068323
Net Portfoy Yatirnmlari 11 |88 13 211 |0,4583 | 0,29431 | 0,64214 0,111111 0,036808
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3.3.2. Arjantin’in Finansal Krizleri Ongormede Sinyal Yaklasim

Tablo 54’te Arjantin’in kriz tarihleri, farkli standart sapmalarla hesaplanan esik degerler

ve finansal baski endeksi yardimiyla tespit edilmistir. Arjantin’e ait kriz tahmincilerinin

seyri incelenirken 111.56 esik degere gore tespit edilen kriz tarihleri dikkate alinmistir.

Bu tarihler; 1990 Subat, Mart ve Eyliil, 2001 Temmuz ve 2002 Mart, Nisandir. Veri

setimiz 1990 Ocaktan itibaren ve 1990 Subat kriz tarihine ait kriz penceresi

olmadigindan degerlendirmemiz kapsamina girmemistir. Degerlendirme alinan kriz

tarihi 2001 Temmuz’dur. Sekil 16’da Arjantin’e ait FBE ve esik degerlerinin seyri

verilmistir.

Tablo 54. Arjantin’in Finansal Baski Endeksiyle Tahmin Edilen Kriz Tarihleri

Katsay1 1,5¢ 20 2,56 36
Esik Deger 57.06 72.23 93.39 111.56
1990 Subat 1990 Subat 1990 Subat | 1990 Subat
Mart Mart Mart Mart
Eyliil Eyliil Eyliil Eyliil
1991 Subat 1991 Subat
1995 Mart 1995 Mart
2001 Temmuz 2001 Temmuz | 2001 Temmuz 2001
Kriz 2002 Mart 2002 Mart 2002 Mart Temmuz
Tarihleri Nisan Nisan Nisan 2002 Mart
Nisan
Sekil 16. Arjantin’in Finansal Baski Endeksi ve Esik Degerleri
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Arjantin’e ait 12 temel gosterge incelenmis ve Tablo 55°te degisim yonii, esik deger,
kriz penceresindeki sinyal sayisi ve kriz agiklama yiizdesi gdsterilmistir. Doviz kuru,
M2 ve KKBG/GSMH degiskeni incelenen kriz penceresinde degisim yoniinde %10-25
yiizdelik dilim igerisinde degisim gostermediginden sinyal yok olarak (s.y.) ifade
edilmistir. Cari islemler dengesi ve net bor¢luluk degiskenlerine ait GSO’su birden
biiyiik oldugu i¢in KLR yontemine gore basarisizdir. Tek bir kriz penceresi oldugundan
basarili kriz gostergelerinin hepsinin krizi agiklama yiizdesi ytizde 100’diir.

Tablo 56°da kriz penceresinde sinyal veren oncii gostergeler GSO’lar1 dikkate alinarak
siralanmigtir.  Arjantin’in basarilt oncli gostergeleri sirasiyla; GSMH degisimi, faiz
orani, ithalat, net portfdy yatirimlari, ihracat ve uluslararasi rezervlerdir. Ornegin;
GSMH degiskeni kriz penceresinde 16 defa, kriz penceresi disinda 55 defa sinyal
vererek 0,3148 GSO ile en basarili Oncli gosterge olmustur. GSMH’nin sinyal
vermesine bagl kriz olma olasilig1 yiizde 22,53, kosulsuz kriz olma olasilig1 yilizde
14,14’tiir. Benzer yorumlar1 diger degiskenler i¢in de yapmak miimkiindiir.

Cari iglemler dengesi ve net bor¢luluk degiskenlerine ait GSO’lar sirasiyla 2,1672 ve
2,5284’tiir. KLR yontemine gore degiskenin basarilt bir kriz dncii gostergesi olabilmesi
icin GSO degerinin sifir ile bir arasinda deger almasi gerekmektedir. Bu nedenle bu
gostergeler basarisizdir. Uzun (2006:22) calismasinda Arjantin’de 200011 yillarin
basinda yasanan krizin gostergeleri; GSMH’deki negatif artig, cari islemler agiginin
biliylimesi, i¢ ve dis borglarda artis, kamu kesimi dengesinin bozulmasi, reel kurdaki

artis krizin nedenini agiklamada biiyiik 6nem tasidigini ifade etmistir.

152



Tablo 55. Arjantin’e Ait Oncii Gostergelerin Esik Degerleri ve Kriz Penceresindeki Sinyal Sayilar

Esik Deger Kriz Penceresindeki Sinyal

Degisken Ad1 Sayisi P(A/Kriz Sayisi)

Degisim Yiizde Diizey 2001

Yoni
Uluslararasi Rezervler - 13 1 100
Doviz Kuru + S.y. 0 0
Thracat - 14 2 100
Ithalat - 21 1 100
Cari Islemler Dengesi + Basarisiz 2 100
M2 + S.y. 0 0
Faiz Oram + 15 5 100
Borsa Endeksi - Basarisiz 2 100
Enflasyon + S.y. 0 0
GSMH Degisimi - 25 16 100
Sanayi Uretim Endeksi - 25 13 100
Net Borg¢luluk + Basarisiz 2 100
Net Portfoy Yatirnmlar: + 14 14 100
Issiz Sayisi + S.y. 0 0
KKBG/GSMH + S.y. 0 0

Not: s.y.: Incelenen éncii gdstergenin kriz tarihinden dnceki 24 aylik dénem icerisinde hi¢ sinyal vermedigini ifade eder. B:Basarisiz: Gostergenin
giriiltii sinyal oran1 1’den biiyiiktiir. Yiizde diizey: Belirlenen esik degerler yiizdelik (%) degisimi ifade etmektedir. v.y.: Veri yok. -: bir 6nceki aya
gore asag1 yonde % degismeyi, +: bir 6nceki aya gore yukar1 yonde % degismeyi isaret eder.
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Tablo 56. Arjantin’de KLR Yontemine Gore Basarih Oncii Gostergeler

Degisken Ad1 A |B C D A/(A+C) | B/(B+D) | (B/(B+D))/(A/(A+C)) | A/(A+B) (A/(A+B))-
. 1. Giiriiltii Sinyal P(Kriz/Sinyal) | ((A+C)/(A+B+C+D))
Tip | Tip Oram P(Kriz/Sinyal)-
Hata | Hata P(Kriz)

GSMH Degisimi 16 |55 8 207 | 0,6666 | 0,20992 | 0,314885 0,225352 0,141436

Faiz Oram 5 25 19 274 | 0,2083 | 0,08361 |0,401338 0,166667 0,092363

Ithalat 1 5 23 294 | 0,0416 |0,01672 |0,401338 0,166667 0,092363

Net Portfoy Yatirnmlar 14 | 84 10 215 | 0,5833 | 0,28093 | 0,481605 0,142857 0,068554

Thracat 2 13 22 286 | 0,0833 |0,04347 |0,521739 0,133333 0,05903

Sanayi Uretim Endeksi 13 |78 11 155 | 0,5416 | 0,33476 | 0,618026 0,142857 0,049472

Uluslararasi Rezervler 1 10 23 289 | 0,0416 |0,03344 |0,802676 0,090909 0,016606

Borsa Endeksi 2 29 22 246 | 0,0833 | 0,10545 | 1,265455 0,064516 -0,01575

Cari Islemler Dengesi 2 54 22 245 |0,0833 |0,18060 | 2,167224 0,035714 -0,03859

Net Bor¢luluk 2 63 22 236 | 0,0833 |0,21070 | 2,528428 0,030769 -0,04353
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3.3.3. Endonezya’min Finansal Krizleri Ongormede Sinyal Yaklasim

Endonezya’da yasanan krizler finansal baski endeksinden yararlanilarak tespit

edilmistir. Literatiirde standart sapma katsayisinin 3 olarak alindigi FBE

kullanildigindan kriz yillar1 30.49 esik degerine gore kriz tarihi olarak 1997 Agustos ve
1998 Ocak belirlenmistir. Sekil 17°de Endonezya’nin kriz yillarmi tespit etmek igin
kullandigimiz finansal baski endeksi ve esik degerlerle seyri gosterilmistir.

Tablo 57. Endonezya’min Finansal Baski Endeksiyle Tahmin Edilen Kriz Tarihleri

Katsay1 1,5¢ 20 2,56 3o
Esik Deger 15.06 20.20 25.35 30.49
1991 Mart
1997 Agustos 1997 Agustos 1997 Agustos 1997
Eyliil Eyliil Eyliil Agustos
Ekim Ekim Ekim Eyliil
Aralik Aralik Aralik Ekim
1998 Ocak 1998 Ocak 1998 Ocak Aralik
Kriz Mart Mart Mart | 1998 Ocak
Tarihleri Mayis Mayis Mayis
Haziran Haziran Haziran
2008 Eyliil Haziran
Ekim 2008 EKim 2008 EKim
Kasim Kasim
Sekil 17. Endonezya’nin Finansal Baski Endeksi ve Esik Degerleri
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Endonezya’ya ait Oncii gostergelerin degisim yonii ve esik deger seviyesi, kriz
penceresindeki sinyal sayisi ve krizi aciklama yiizdesi Tablo 58’de gosterilmistir.
Uluslararasi rezervler, doviz kuru, M2/Uluslararasi rezervler, M2, faiz orani, enflasyon,
GSMH’deki negatif artis kriz penceresindeki sinyal vermeyen gostergelerdir. Ihracat,
ithalat, cari islemler dengesi, sanayi iiretim endeksi ve net borg¢luluk degiskeni kriz
penceresinde sinyal vermis krizi agiklama orani ylizde 100 olan basarili Oncii

gostergelerdir.

Tablo 59’da Endonezya’nin KLR yontemine gore basarili oncii gostergeleri sirasiyla
verilmistir. Gostergeler; sanayi iiretim endeksi, ihracat, ithalat, net borgluluk ve cari
islemler dengesi seklindedir. Sanayi tiretim endeksi 1997 krizi dncesi kriz penceresinde
2 defa, 1990-2016 doéneminde kriz penceresi disinda 5 defa sinyal vermis ve 0,2006
GSO’ya sahip Endonezya’nin en basarili dncii gostergesidir. Sanayi tiretim endeksinin
sinyal vermesine bagli kriz olma olasilig1 yiizde 28, kosulsuz kriz olma olasilig1 yiizde

21°dir.  Diger  gostergeler igin de  benzer  yorumlar  yapabiliriz.
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Tablo 58. Endonezya’ya Ait Oncii Gostergelerin Esik Degerleri ve Kriz Penceresindeki Sinyal Sayilari

Esik Deger Kriz Penceresindeki Sinyal
Sayisi P(A/Kriz Sayisi)
Degisken Adi Degisim Yiizde Diizey 1997
Yoni
Uluslararasi Rezervler - S.y. 0 0
Doviz Kuru + S.y. 0 0
M2/uluslararasi rezervler + S.y. 0 0
Ihracat - 20 1 100
Ithalat - 25 2 100
Cari islemler dengesi + 10 8 100
M2 + S.y. 0 0
Faiz oram + S.y. 0 0
Borsa Endeksi + S.y. 0 0
Enflasyon + s.y. 0 0
GSMH biiyiimesi - S.y. 0 0
Sanayi iiretim endeksi - 16 2 100
Net Borg¢luluk + 22 8 100
Issiz sayis1 + Basarisiz 5 100

Not: s.y.: Incelenen éncii gdstergenin kriz tarihinden dnceki 24 aylik dénem igerisinde hi¢ sinyal vermedigini ifade eder. B:Basarisiz: Gostergenin
giriiltii sinyal oran1 1’den biiyiiktiir. Yiizde diizey: Belirlenen esik degerler yiizdelik (%) degisimi ifade etmektedir. v.y.: Veri yok. -: bir 6nceki aya
gore asag1 yonde % degismeyi, +: bir 6nceki aya gore yukar1 yonde % degismeyi igaret eder.
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Tablo 59. Endonezya’da KLR Yéntemine Gore Basarith Oncii Gostergeler

A |B C D A/(A+C) | B/(B+D) | (B/(B+D))/(A/(A+C)) | A/(A+B) (A/(A+B))-
l. 1. Giiriiltii Sinyal P(Kriz/Sinyal) | ((A+C)/(A+B+C+D))
Degisken Ad1 Tip | Tip Oram P(Kriz/Sinyal)-
Hata | Hata P(Kriz)
Sanayi Uretim Endeksi 2 5 22 294 |0.0833 |0.01672 | 0.200669 0.285714 0.211411
Thracat 1 3 23 296 | 0.0416 | 0.01003 | 0.240803 0.25 0.175697
Ithalat 2 7 22 292 |0.0833 |0.02341 | 0.280936 0.222222 0.147919
Net Bor¢luluk 8 55 16 244 | 0.3333 | 0.18394 | 0.551839 0.126984 0.052681
Cari Islemler Dengesi 8 75 16 224 | 0.3333 0.25083 | 0.752508 0.096386 0.022082
Issizlik Oram 5 31 19 101 | 0,2083 | 0,23484 |1,127273 0,138889 -0,01496
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3.3.4. Meksika’nin Finansal Krizleri Ongormede Sinyal Yaklasim

Meksika’da yasanan krizler finansal baski endeksinden yararlanilarak tespit edilmistir.

Literatiirde standart sapma katsayisinin 3 olarak alindigi FBE kullanildigindan kriz
yillar1 49.96 esik degerine gore kriz tarihi 1994 Nisan, Kasim, Aralik ve 1995 Ocak,

Mart olarak belirlenmistir. Latin Amerika ilkelerinde 1990’11 yillarda yasanan
krizlerden biri de 1994 Meksika krizidir. Sekil 18’de Meksika’nin kriz yillarini tespit

etmek i¢in kullandigimiz finansal baski endeksi ve esik degerlerle seyri gosterilmistir.

Tablo 60. Meksika’nmin Finansal Baski Endeksiyle Tahmin Edilen Kriz Tarihleri

Katsay1 1,56 20 2,50 3o
Esik Deger 24.34 32.88 41.42 49.96
1990 Mart 1990 Mart 1990 Mart
1994 Nisan 1994 Nisan 1994 Nisan 1994 Nisan
Kasim Kasim Kasim Kasim
Aralik Aralik Aralik Aralik
1995 Ocak 1995 Ocak 1995 Ocak 1995 Ocak
Mart Mart Mart Mart
Kriz Ekim Ekim Ekim
Tarihleri Kasim Kasim Kasim
1998 Eyliil 1998 Eyliil 1998 Eyliil
2008 Ekim
2012 Ekim
2016 Mart
Sekil 18. Meksika’min Finansal Baski Endeksi ve Esik Degerleri
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Meksika’ya ait Oncii gostergelerin degisim yonii, ve esik deger ylizde diizeyi, kriz
penceresindeki sinyal sayisi ve krizi agiklama yiizdesi Tablo 61°de gosterilmistir. Doviz
kuru, KVB/Uluslararasi Rezervler orani, enflasyon, sanayi iiretim endeksi kriz
penceresinde hi¢ sinyal vermemistir. Cari islemler dengesi, GSMH degisimi ve net
borgluluk degiskeni kriz penceresinde sinyal vermesine ragmen GSO degeri birden
biiyiik oldugu i¢cin KLR yontemine gore basarisiz kabul edilmistir. Kriz penceresinde
sinyal veren ve GSO degeri 0 ile 1 arasinda seyreden basarili kriz gostergeleri;
uluslararasi rezervler, M2/Uluslararasi1 Rezervler, ihracat, ithalat, faiz orani, net portfoy
yatirimlar1 ve issiz sayisindaki degisimdir. Tek bir kriz penceresi oldugundan sinyal
veren ve basarili olan Oncii gostergelerin krizi acgiklama oranmi yiizde 100’diir. Tablo
62°de Meksika’nin oncii gostergeleri GSO’lar1 dikkate alinarak siralanmistir. En basaril
oncli gostergeler sirasiyla; ithalat, igsiz sayisi, uluslararasi rezervler, M2/Uluslararasi
Rezervler, ihracat, faiz oran1 ve net portfdy yatirimlaridir. Ithalat kriz penceresinde 1
defa ve kriz penceresi disinda 1 defa sinyal vererek 0,0802 GSO degerine sahip en
basarili 6ncii gdsterge olmustur. Ithalat degiskeni sinyal verdiginde kriz olma olasilig
yiizde 50°dir. ithalat degiskeninin sinyal vermesinden bagimsiz kriz olma olasilig1 ise
yiizde 42°dir. Benzer yorumlari diger basarili Oncii gostergeler icin de yapmak

mumkindiir.

Meksika’da 1994 yilinda yasanan krizin oncii gostergelerini inceleyen diger bir ¢alisma
Otker ve Pazarbagioglu (1996) tarafindan yapilmistir. Otker ve Pazarbasioglu (1996)
1982-1994 yillarinda Meksika’da yasanan krizin oncii gostergeleri aragtirmig ve reel
doviz kurundaki degismelerin spekiilatif doviz krizi modelinin tahmininde basarili
oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica uluslararasi rezervlerdeki kayiplar, ABD ile
enflasyon farki, finansal sistemdeki merkez bankasina ait kredilerin hacmindeki degisim
de 6nemli birer Oncii gosterge olarak tespit edilmistir. Calismamizda finansal sistemi
ilgilendiren degiskenlerin yani sira reel sektor, bor¢luluk durumunu gosteren gostergeler

de incelenmistir.
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Tablo 61. Meksika’ya Ait Oncii Gostergelerin Esik Degerleri ve Kriz Penceresindeki Sinyal Sayilari

Esik Deger Kriz Penceresindeki Sinyal
Degisken Ad1 Sayisi P(A/Kriz Sayisi)
Degisim Yonii Yiizde Diizey 1994

Uluslararasi Rezervler - 11 2 100
Doviz Kuru + S.y. 0 0
M2/Uluslararasi rezervler + 13 2 100
Thracat - 11 3 100
Ithalat - 18 1 100
Cari Islemler Dengesi + 11 2 100
Kisa Vadeli Borg¢ /Rezerv + S.y. 0 0
M2 + S.y. 0 0
Faiz Oram + 10 3 100
Borsa Endeksi - 15 1 100
Enflasyon + S.y. 0 0
GSMH Degisimi - 21 7 100
Sanayi Uretim Endeksi - S.Y. 0 0
Net Borg¢luluk + 11 2 100
Net Portfoy Yatirnmlar: + 25 7 100
Issiz Sayis + 16 3 100

Not: s.y.: Incelenen &ncii gdstergenin kriz tarihinden 6nceki 24 aylik donem igerisinde hi¢ sinyal vermedigini ifade eder. B:Basarisiz: Gdstergenin
giriiltii sinyal oran1 1’den biiyiiktiir. Yiizde diizey: Belirlenen esik degerler yiizdelik (%) degisimi ifade etmektedir. v.y.: Veri yok. -: bir 6nceki aya
gore asagl yonde % degismeyi, +: bir dnceki aya gore yukar1 yonde % degismeyi isaret eder.
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Tablo 62. Meksika’da KLR Yontemine Gore Oncii Gostergeler

A |B C D A/(A+C) | B/(B+D) | (B/(B+D))/(A/(A+C)) | A/(A+B) (A/(A+B))-
l. 1. Giiriiltii Sinyal P(Kriz/Sinyal) | ((A+C)/(A+B+C+D))
Degisken Adi Tip | Tip Oram P(Kriz/Sinyal)-

Hata | Hata P(Kriz)
Ithalat 1 1 23 298 | 0.0416 0.00334 | 0.080268 0.5 0.425697
Issiz Sayisi 3 4 21 211 | 0.125 0.01860 | 0.148837 0.428571 0.328153
Uluslararas1 Rezervler 2 6 22 293 | 0.0833 0.02006 | 0.240803 0.25 0.175697
Borsa Endeksi 1 3 23 296 | 0,0416 0,01003 | 0,240803 0,25 0,175697
M2/Uluslararasi Rezervler 2 7 22 279 | 0.0833 0.02447 | 0.293706 0.222222 0.144803
Ihracat 3 12 21 287 | 0.125 0.04013 | 0.32107 0.2 0.125697
Faiz Oram 3 18 21 281 | 0.125 0.06020 | 0.481605 0.142857 0.068554
Net Portfoy Yatirnmlari 7 57 17 242 | 0.2916 0.19063 | 0.653607 0.109375 0.035072
GSMH 7 91 17 208 | 0.2916 0.30434 | 1.043478 0.071429 -0.00287
Net Bor¢luluk 2 70 22 229 | 0.0833 0.23411 | 2.809365 0.027778 -0.04653
Cari Islemler Dengesi 2 75 22 224 | 0.0833 0.25083 | 3.010033 0.025974 -0.04833
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3.3.5. Suudi Arabistan’in Finansal Krizleri Ongérmede Sinyal Yaklasinm

Suudi Arabistan’da yasanan krizler finansal baski endeksinden yararlanilarak tespit
FBE
kullanildigindan kriz yillar1 61.55 esik degerine gore kriz tarihi 2015 Aralik olarak

edilmistir. Literatiirde standart sapma katsayisinin 3 olarak alindigi

belirlenmistir. Sekil 19°da Suudi Arabistan’in kriz yillarin1 tespit etmek ig¢in

kullandigimiz finansal baski endeksi ve esik degerlerle seyri gosterilmistir.

Tablo 63. Suudi Arabistan’in Finansal Baski Endeksiyle Tahmin Edilen Kriz

Tarihleri
Katsay1 1,5¢ 20 2,56 30
Esik Deger 29.47 40.16 50.85 61.55
2004 Agustos 2004 Agustos
Kriz 2015 Aralik 2015 Aralik 2015 Aralik 2015 Aralik
Tarihleri 2016 Aralik 2016 Aralik

Sekil 19. Suudi Arabistan’in Finansal Baski Endeksi ve Esik Degerleri
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Suudi Arabistan’in Oncii gostergeleri, esik degerleri ve kriz penceresindeki sinyal
sayilar1 Tablo 64’te gosterilmistir. Uluslararasi rezervler, doviz kuru, M2/Uluslararasi
Rezervler, M2, faiz orani, enflasyon, GSMH degisimi, kriz penceresinde belirlenen
degisim yoOniinde %10-25 araliginda degisim gostermediginden sinyal yok olarak ifade
edilmistir. Thracat, ithalat, cari islemler dengesi, borsa endeksi, sanayi iiretim endeksi ve
net portfoy yatirimlar kriz penceresinde sinyal vermis ve KLR ydntemine gore basarili
(0>GSO>1) oncii gostergeler olmustur. Ornegin; ihracat gostergesi bir énceki aya gore

%25 azaldiginda kriz gostergesi olarak kabul edilmistir. 2015 tarihinde gerceklesen
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krizin 24 aylik kriz penceresinde 3 defa esik degerin iizerine ¢ikmis ve krizi aciklama
yiizdesi ylizde 100 olmustur. Benzer yorumlar1 diger basarili kriz gostergeleri i¢in de

yapmak miimkiindiir.

Suudi Arabistan’in KLR yOntemine gore basarili Oncli gostergeleri Tablo 65°te
siralanmistir. KLR yoOntemine gore sifira en yakin GSO’ya sahip gosterge krizi
ongormede en az hataya sahiptir. O nedenle Suudi Arabistan’in basarili kriz Oncii
gostergeleri sirasiyla; borsa endeksi, cari islemler dengesi, ihracat, net portfoy
yatirimlari, sanayi iretim endeksi ve ithalattir. Borsa endeksi kriz penceresinde 1 defa
dogru sinyal (A) vermis, kriz penceresi disinda 3 defa hatali sinyal (B) vermis ve GSO
(HSO) degeri 0,373 olarak hesaplanmistir. Borsa endeksinin sinyal verme kosuluna
bagl kriz olma olasilig1 yiizde 25 iken, kosulsuz kriz olma olasilig1 ylizde 14’tiir.

Benzer yorumlar1 diger Oncli gostergeler icin de yapmak miimkiindiir.
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Tablo 64. Suudi Arabistan’a Ait Oncii Gostergelerin Esik Degerleri ve Kriz Penceresindeki Sinyal Sayilar

Esik Deger Kriz Penceresindeki
Sinyal Sayisi P(A/Kriz Sayisi)
Degisken Adi Degisim Yiizde Diizey 2015
Yonii
Uluslararasi Rezervler - S.y. 0 0
Doviz Kuru + S.y. 0 0
M2/Uluslararasi rezervler + S.y. 0 0
Thracat - 25 3 100
Ithalat - 11 5 100
Cari Islemler Dengesi + 17 8 100
M2 + S.y. 0 0
Faiz Oram + S.y. 0 0
Borsa Endeksi - 17 1 100
Enflasyon + S.y. 0 0
GSMH Degisimi - S.y. 0 0
Sanayi Uretim Endeksi - 10 15 100
Net Portfoy Yatirimlar + 25 9 100

Not: s.y.: Incelenen &ncii gdstergenin kriz tarihinden 6nceki 24 aylik donem igerisinde hi¢ sinyal vermedigini ifade eder. B:Basarisiz: Gdstergenin
giiriiltii sinyal orani 1’den biiyiiktiir. Yiizde diizey: Belirlenen esik degerler yiizdelik (%) degisimi ifade etmektedir. v.y.: Veri yok. -: bir dnceki aya
gore asag1 yonde % degismeyi, +: bir dnceki aya gore yukar1 yonde % degismeyi isaret eder.
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Tablo 65. Suudi Arabistan’da KLR Yéntemine Gore Basarith Oncii Gostergeler

A |B C D A/(A+C) | B/(B+D) | (B/(B+D))/(A/(A+C)) | AI(A+B) (A/(A+B))-
. 1. Giiriiltii Sinyal P(Kriz/Sinyal) | ((A+C)/(A+B+C+D))
Degisken Ad1 Tip | Tip Oram P(Kriz/Sinyal)-
Hata | Hata P(Kriz)
Borsa Endeksi 1 3 23 190 | 0,0416 0,01554 | 0,373057 0,25 0,139401
Cari Islemler Dengesi 8 15 16 92 10,3333 0,14018 | 0,420561 0,347826 0,16462
Ihracat 3 26 21 273 | 0,125 0,08695 | 0,695652 0,103448 0,029145
Sanayi Uretim Endeksi 15 (114 |9 141 | 0,625 0,44705 | 0,715294 0,116279 0,030258
Net Portfoy Yatirnmlari 7 26 17 81 0,291667 | 0,242991 | 0,833111 0,212121 0,028915
Ithalat 48 19 195 | 0,2083 0,19753 | 0,948148 0,09434 0,004452
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3.3.6. Giiney Afrika’nin Finansal Krizleri Ongérmede Sinyal Yaklasim

Giliney Afrika’da yasanan krizler finansal baski endeksinden yararlanilarak tespit
edilmistir. Literatiirde standart sapma katsayisinin 3 olarak alindigi FBE
kullanildigindan kriz yillar1 39.67 esik degerine gore kriz tarihi 1996 Nisan ve 1998
Haziran olarak belirlenmistir. Sekil 20°de Giiney Afrika’nin kriz yillarii tespit etmek

icin kullandigimiz finansal baski1 endeksi ve esik degerlerle seyri gosterilmistir.

Tablo 66. Giiney Afrika’min Finansal Baski Endeksiyle Tahmin Edilen Kriz

Tarihleri
Katsayi 1,5¢ 20 2,50 3o
Esik Deger 19.15 25.99 32.83 39.67
1990 Nisan
1991 Aralik
1992 Eyliil 1992 Aralik
Aralik
1993 Mart 1993 Mart
Haziran Haziran
Kriz Temmuz Temmuz
Tarihleri 1994 Mart 1994 Mart 1994 Mart
Mayis
1995 Nisan 1995 Nisan
1996 Subat
Nisan 1996 Nisan 1996 Nisan 1996 Nisan
Mayis Mayis Mayis
1998 Haziran 1998 Haziran 1998 Haziran | 1998 Haziran
Temmuz Temmuz Temmuz
Agustos Agustos Agustos
2001 Aralik
2008 EKim

Sekil 20. Giiney Afrika’nin Finansal Baski Endeksi ve Esik Degerleri
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Gliney Afrika’ya ait Oncli gostergelerin degisim yonii ve esik deger seviyesi, kriz
penceresindeki sinyal sayisi ve krizi agiklama yiizdesi Tablo 67°de gosterilmistir. Doviz
kuru, M2, enflasyon, GSMH negatif artis1 kriz penceresinde sinyal vermeyen
gostergelerdir. Uluslararas1 rezervler, ihracat, faiz orani, net borgluluk, net portfoy
yatirimlart ve issiz sayisindaki pozitif yonli artis kriz penceresinde sinyal vermis
basarili Oncii gostergelerdir. Bu gostergelerin  GSO’lart  dikkate alinarak Oncii
gostergeler basari durumlarina gore siralanmustir. Tablo 68’de basari sirasina gore
gostergeler; faiz orani, uluslararasi rezervler, ithalat, ihracat, net portfoy yatirimlari,
issiz sayis1 ve net bor¢luluktur. Giiney Afrika’nin en basarili 6ncii gostergesi 0,0802
GSO’ya sahip faiz oramidir. Faiz oranmin pozitif yonli degisimi seklinde sinyal
vermesi kosuluna bagl kriz olma olasilig1 yiizde 50°dir. Kosulsuz kriz olma olasilig1 ise

yiizde 42’dir. Benzer yorumlar diger Oncli gostergeler i¢in de yapilabilir.
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Tablo 67. Giiney Afrika’ya Ait Oncii Gostergelerin Esik Degerleri ve Kriz Penceresindeki Sinyal Sayilar

Esik Deger Kriz Penceresindeki Sinyal
Sayis1 P(A/Kriz Sayisi)
Degisken Ad1 Degisim Yonii Yiizde Diizey 1996
Uluslararasi1 Rezervler - 20 2 100
Doviz Kuru + S.y. 0 0
M2/Uluslararasi Rezervler + 25 2 100
Thracat - 19 2 100
Ithalat - 25 2 100
M2 + S.y. 0 0
Faiz Oram + 10 1 100
Enflasyon + S.y. 0 0
GSMH Degisimi - S.y. 0 0
Sanayi Uretim Endeksi - 13 15 100
Net Borg¢luluk + 16 8 100
Net Portfoy Yatirnmlar + 23 9 100
Issiz Sayisi + 13 5 100
Cari islemler Dengesi + 16 8 100

Not: s.y.: Incelenen &ncii gdstergenin kriz tarihinden 6nceki 24 aylik donem igerisinde hi¢ sinyal vermedigini ifade eder. B:Basarisiz: Gdstergenin
giiriiltii sinyal orani 1’den biiyiiktiir. Yiizde diizey: Belirlenen esik degerler yiizdelik (%) degisimi ifade etmektedir. v.y.: Veri yok. -: bir dnceki aya
gore asag1 yonde % degismeyi, +: bir onceki aya gore yukar1 yonde % degismeyi isaret eder.
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Tablo 68. Giiney Afrika’ya Ait KLR Yoéntemine Gore Basarih Oncii Gostergeler

A |B C D A/(A+C) | B/(B+D) | (B/(B+D))/(A/(A+C)) | A/(A+B) (A/(A+B))-
l. 1. Giiriiltii Sinyal P(Kriz/Sinyal) | ((A+C)/(A+B+C+D))
Degisken Ad1 Tip | Tip Oram P(Kriz/Sinyal)-

Hata | Hata P(Kriz)
Faiz Oram 1 1 23 298 | 0.0416 0.00334 | 0.080268 0.5 0.425697
Uluslararasi Rezervler 2 4 22 295 | 0.0833 0.01337 | 0.160535 0.333333 0.25903
Ithalat 2 5 22 294 | 0.0833 0.01672 | 0.200669 0.285714 0.211411
M2/Uluslararasi Rezervler 2 5 22 280 | 0,0833 0,01754 | 0,210526 0,285714 0,208044
Ihracat 2 10 22 289 | 0.0833 0.03344 | 0.401338 0.166667 0.092363
Sanayi Uretim Endeksi 15 |73 9 210 | 0,625 0,25795 | 0,412721 0,170455 0,092279
Net Portfoy Yatirnmlari 9 65 15 234 | 0.375 0.21739 | 0.57971 0.121622 0.047318
Issiz Sayisi 5 6 19 41 |0.2083 0.12766 | 0.612766 0.454545 0.116517
Cari islemler Dengesi 8 63 16 232 | 0,3333 0,21355 | 0,640678 0,112676 0,037441
Net Bor¢luluk 8 66 16 233 |0.3333 0.22073 | 0.662207 0.108108 0.033805
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3.3.7. Giiney Kore’nin Finansal Krizleri Ongérmede Sinyal Yaklasinm

Giliney Kore’de yasanan krizler finansal baski endeksinden yararlanilarak tespit

edilmistir. Literatiirde standart sapma katsayisinin 3 olarak alindigi FBE

kullanildigindan kriz yillar1 25.98 esik degerine gore kriz tarihi 1997 Kasim, Aralik ve
2016 Kasim olarak belirlenmistir. Sekil 21°de Giiney Kore’nin kriz yillarini tespit etmek

icin kullandigimiz finansal baski endeksi ve esik degerlerle seyri gosterilmistir.

Tablo 69. Giiney Kore’nin Finansal Baski Endeksiyle Tahmin Edilen Kriz

Tarihleri
Katsay1 1,5¢ 20 2,56 36
Esik Deger 12.33 16.88 21.43 25.98
1997 Kasim 1997 Kasim 1997 Kasim | 1997 Kasim
Aralik Aralik Aralik Aralik
2001 Mart
Nisan
2005 Temmuz
2008 Mayis
Kriz Ekim 2008 Ekim
Tarihleri Kasim
2009 Subat 2009 Subat
2015 Mayis 2015 Mayis
2016 Kasim 2016 Kasim 2016 Kasim | 2016 Kasim
Sekil 21. Giiney Kore’nin Finansal Baski Endeksi ve Esik Degerleri
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Giliney Kore’ye ait gostergelerin degisim yoni, esik deger yiizde dizeyi, Kriz

pencerelerindeki sinyal sayist ve krizi agiklama yiizdesi Tablo 70’te goOsterilmistir.
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Uluslararasi rezervler, doviz kuru, M2, M1, enflasyon, GSMH degisimi incelenen her
iki kriz penceresinde yiizde 10-25 dilim igerisinde degisim yoniinde hareket etmemis ve
kriz sinyali gdstermemistir. Ithalat, net portfoy yatirimlar1 ve igsiz sayis1 ise hem 1997
hem de 2016 kriz penceresinde en az bir defa sinyal vererek krizi agiklama orani yiizde
100 olmustur. Faiz orani, sanayi tretim endeksi ve net borgluluk ise iki kriz
doneminden birinde sinyal vererek krizi acgiklama orami yiizde 50 olmustur. Cari
islemler dengesi, net borcluluk, sanayi iiretim endeksi ve ihracat ise birden biiyiik
GSO’ya sahip oldugu i¢in oncii gosterge olmak icin basarisiz kabul edilmistir. Tablo
71°’de bakildiginda Giiney Kore’nin basarili Oncii gostergeleri siralanmustir. Cari
islemler dengesinin GSO degeri 2.304 oldugundan birden biiyiikk deger aldigi icin
basarisizdir. En basarili kriz 6ncii gostergesi faiz oranidir. Faiz orani kriz penceresinde 2
defa, kriz penceresi diginda 1990-2016 doneminde 1 defa sinyal veris ve GSO degeri
0,0872 olarak hesaplanmistir. Faiz oraninin sinyal vermesi durumunda kriz ortaya
cikma olasiligi yiizde 66, kosulsuz kriz olma olasiligi ise yiizde 51°dir. Benzer
yorumlart diger gostergeleri i¢in de yapmak miimkiindiir. KLR yontemine gore Giiney
Kore’nin bagarili 6ncii gostergeleri sirasiyla; faiz orani, issiz sayisi, ithalat, net portfoy

yatirimlaridir.
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Tablo 70. Giiney Kore’ye Ait Oncii Gostergelerin Esik Degerleri ve Kriz Penceresindeki Sinyal Sayilar

Esik Deger Kriz Penceresindeki Sinyal
Sayisi P(A/Kriz Sayisi)
Degisken Ad1 Degisim Yonii Yiizde Diizey 1997 2016
Uluslararasi Rezervler - S.y. 0 0 0
Doviz Kuru + S.y. 0 0 0
Ihracat - Basarisiz 1 1 100
Ithalat - 10 1 4 100
Cari Islemler Dengesi + Basarisiz ) 0 50
M2 + S.y. 0 0 0
Faiz Oram + 14 0 2 50
M1 + S.y. 0 0 0
Borsa Endeksi - Basarisiz 2 0 50
Enflasyon + S.y. 0 0 0
GSMH Degisimi - S.y. 0 0 0
Sanayi Uretim Endeksi - Basarisiz 0 1 50
Net Borc¢luluk + Basarisiz 10 0 50
Net Portfoy Yatirnmlar + 10 12 6 100
Issiz Sayis1 + 20 1 2 100

Not: s.y.: incelenen éncii gdstergenin kriz tarihinden dnceki 24 aylik dénem icerisinde hi¢ sinyal vermedigini ifade eder. B:Basarisiz: Gostergenin
giriiltii sinyal oran1 1’den biiyiiktiir. Yiizde diizey: Belirlenen esik degerler yiizdelik (%) degisimi ifade etmektedir. v.y.: Veri yok. -: bir 6nceki aya
gore asag1 yonde % degismeyi, +: bir dnceki aya gore yukar1 yonde % degismeyi isaret eder.
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Tablo 71. Giiney Kore’de KLR Yontemine Gore Basarih Oncii Gostergeler

Degisken Adi A |B C D A/(A+C) | B/(B+D) | (B/(B+D))/(A/(A+C)) | A/(A+B) (A/(A+B))-
. 1. Giiriiltii Sinyal P(Kriz/Sinyal) | ((A+C)/(A+B+C+D))
Tip | Tip Oram P(Kriz/Sinyal)-
Hata | Hata P(Kriz)

Faiz Oram 2 1 46 274 |0.0416 |0.00363 | 0.087273 0.666667 0.51806

Issiz Sayisi 3 |5 45 234 | 0.0625 |0.02092 | 0.334728 0.375 0.207753

Ithalat 5 13 43 262 | 0.1041 0.04727 | 0.453818 0.277778 0.129171

Net Portfoy Yatirnmlar: 18 | 86 30 189 | 0.375 0.31272 | 0.833939 0.173077 0.02447

Ihracat 2 13 46 262 |0.0416 |0.04727 | 1.134545 0.133333 -0.01527

Sanayi Uretim Endeksi 1 8 47 267 | 0.0208 | 0.02909 | 1.396364 0.111111 -0.0375

Net Bor¢luluk 10 |86 38 189 |0.2083 | 0.31272 | 1.501091 0.104167 -0.04444

Borsa Endeksi 2 19 46 256 |0,0416 |0,06909 | 1,658182 0,095238 -0,05337

Cari Islemler Dengesi 5 |66 43 209 [0.1041 |0.24 2.304 0.070423 -0.07818
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3.3.8. Tiirkiye’nin Finansal Krizleri Ongoérmede Sinyal Yaklasim

1990 yilindan bu yana Tirkiye’de yasanan krizler finansal baski endeksinden
yararlanilarak tespit edilmistir. Tablo 72’ye bakildiginda katsaymin kiigiik oldugu
durumlarda esik deger asagilara inerek duyarliligin artirilmast kriz olasiliginin yiiksek
oldugu ancak literatiire kriz zamanlar1 olarak ge¢cmeyen tarihleri de kriz olarak
degerlendirecektir. Tablo 72’e bakildiginda literatiirle paralel ve en anlamli katsayinin
ti¢c kabul edildigi esik degerle elde edilmis kriz tarihleri Subat ve Nisan 1994 ile Subat
ve Mart 2001 olarak kabul edilmistir. Sekil 22°de kriz yillarin1 tespit etmek igin

kullandigimiz finansal baski endeksi ve esik degerlerle seyri gosterilmistir.

Tablo 72. Tiirkiye’nin Finansal Baski Endeksiyle Tahmin Edilen Kriz Yillar

Katsay1 1,5¢ 20 2,56 30
Esik Deger 21,806 28,994 36,182 43,370
1991 Subat 1991 Subat
Mart Mart
1994 Subat 1994 Subat 1994 Subat 1994 Subat
Mart Mart Mart
Nisan Nisan Nisan Nisan
1995 Aralik 1995 Aralik
Kriz Tarihleri 2000 Eyliil 2000 Eyliil 2000 Eyliil
Kasim Kasim
Aralik Aralik
2001 Subat 2001 Subat 2001 Subat | 2001 Subat
Mart Mart Mart Mart
2006 Haziran
2008 Ekim 2008 Ekim
Sekil 22. Tiirkiye’ye Ait Finansal Baski Endeksi ve Esik Degerler
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Kriz donemleri tespit edildikten sonra her bir olasi oncii gosterge i¢in GSO’sunu en
diisiige indirgeyen esik deger belirlenecektir. Giirtiltii sinyal oranin1 minimum yapan

esik deger belirlenirken, gosterge dagilimlarina ait yiizdelik diizeyler incelenecektir.

Tablo 73°te Tiirkiye’ye ait oncii gostergelerin degisim yonii, yiizde esik deger seviyesi,
kriz pencerelerindeki sinyal sayis1 ve krizi agiklama yilizdesi yer almaktadir. Doviz kuru,
GSMH, sanayi iiretim endeksi degiskenlerinin kriz penceresindeki degisim yoniinde
%10-25 yiizdelik diizeyler araliginda degisim gostermediginden sinyal yok (s.y.) olarak
rapor edilmistir. M2 ve enflasyon degiskenleri ise kriz penceresinde sinyal vermesine
ragmen %10-25 yiizdelik dilim araligindaki esik deger yiizde diizeylerine ait GSO’lar
birden biiyiik oldugu icin KLR yontemine gore basarisizdir.

Kriz penceresinde sinyal veren ve KLR yontemine gére basarili olan kriz tahmincileri;
uluslararas1 rezervler, M2/Uluslararasi rezervler, ihracat, ithalat, cari islemler dengesi,
kisa vadeli bor¢lar/Uluslararasi rezervler, faiz orani, borsa endeksi, net bor¢luluk, dis
ticaret dengesi, net portf0y yatirimlar1 ve igsiz sayisidir. Basarili kriz tahmincilerinden
uluslararasi rezervler, ihracat ve issiz sayis1 degiskeni tespit edilen kriz yillarinin birinde
sinyal vererek krizi agiklama orani yiizde 50°dir. Diger oncii gostergeler ise her iki kriz

penceresinde de sinyal vererek krizi aciklama oran yiizde 100°diir.

Tespit edilen basarili Oncli gostergeler GSO’lar1 dikkate alinarak Tablo 74’te
siralanmigtir.  Gilriiltii sinyal orani sifira yaklastikga gostergenin krizi tespit etme
basarist artar. O nedenle Tiirkiye icin basarili kriz gostergeleri sirasiyla; borsa endeksi,
issiz sayisi, uluslararasi rezervler, ihracat, M2/uluslararasi rezervler, net bor¢luluk, cari
islemler dengesi, ithalat, kisa vadeli bor¢/uluslararasi rezerv, dis ticaret dengesi ve faiz
oranidir. Net portfoy yatirimlari, M2 ve enflasyon degiskenlerinin GSO’su birden biiytik
oldugu i¢in basarisizdir. Borsa endeksi ve issiz sayisindaki degisim degiskenleri kriz
penceresinde 2 (A), kriz penceresi disinda 1 (B-l. Tip Hata) defa sinyal vererek
GSO’lar1 0.086 olarak hesaplanmistir. Degiskenlerin sinyal vermesine bagli kriz olma
olasilig1 ylizde 66, kosulsuz kriz olma olasilig1 yiizde 51.89’dur. Benzer yorumlari diger

degiskenler i¢cin de yapmak miimkiindiir.
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Tablo 73. Tiirkiye’ye Ait Oncii Gostergelerin Esik Degerleri ve Kriz Penceresindeki Sinyal Sayilar

Esik Deger Kriz Penceresindeki Sinyal Sayisi

Degisken Ad1 Degisim Yonii Yiizde Diizey 1994 2001 P(A/Kriz Sayis1)
Uluslararasi Rezervler - 19 0 1 50
Doviz Kuru + S.y. 0 0 0
M2/Uluslararasi Rezervler + 15 4 1 100
Thracat - 25 2 0 50
Ithalat - 23 2 1 100
Cari Islemler Dengesi + 25 8 6 100
Kisa Vadeli Borg /Uluslararasi1 Rezerv + 17 2 YA 100
M2 + B 0 1 50
Faiz Oram + 23 5 4 100
Borsa Endeksi - 25 1 1 100
Enflasyon + B 1 0 50
GSMH Degisimi - S.y. 0 0 0
Sanayi Uretim Endeksi - S.y. 0 0 0
Net Borc¢luluk + 25 8 6 100
Dis Ticaret Dengesi + 14 12 12 100
Net Portfoy Yatirnmlar: + 10 8 7 100
Issiz Sayisi + 12 0 2 50

Not: s.y.: incelenen éncii gdstergenin kriz tarihinden dnceki 24 aylik dénem icerisinde hi¢ sinyal vermedigini ifade eder. B:Basarisiz: Gostergenin
giiriiltii sinyal orani 1’den biiyiiktiir. Yiizde diizey: Belirlenen esik degerler yiizdelik (%) degisimi ifade etmektedir. v.y.: Veri yok. -: bir dnceki aya

gore asag1 yonde % degismeyi, +: bir 6nceki aya gore yukar1 yonde % degismeyi igaret eder.
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Tablo 74. Tiirkiye’de KLR Yéntemine Gore Basaril Oncii Gostergeler

Degisken Ad1 A |B C D A/(A+C) | B/(B+D) | (B/(B+D))/(A/(A+C)) | A/(A+B) (A/(A+B))-
l. 1. Giiriiltii Sinyal P(Kriz/Sinyal) | ((A+C)/(A+B+C+D))
Tip | Tip Oram P(Kriz/Sinyal)-
Hata | Hata P(Kriz)

Borsa Endeksi 2 1 46 276 | 0,0416 0,00361 | 0,086643 0,666667 0,518974

Issiz Sayis1 2 1 46 276 | 0,0416 0,00361 | 0,086643 0,666667 0,518974

Uluslararasi Rezervler 1 1 47 276 | 0,0208 0,00361 | 0,173285 0,5 0,352308

Ihracat 2 4 46 273 | 0,0416 0,01444 | 0,34657 0,333333 0,185641

M2/Uluslararas1 Rezervler 5 13 43 264 | 0,1041 0,04693 | 0,450542 0,277778 0,130085

Net Borg¢luluk 14 | 46 34 273 | 0,2916 0,14420 | 0,494402 0,233333 0,102543

Cari Islemler Dengesi 14 | 47 34 272 | 0,2916 0,14733 | 0,50515 0,229508 0,098718

Ithalat 3 9 45 268 | 0,0625 0,03249 | 0,519856 0,25 0,102308

KVB /Uluslararasi1 Rezerv 2 4 22 80 0,0833 0,04761 | 0,571429 0,333333 0,111111

Dis Ticaret Dengesi 24 | 84 24 192 |05 0,30434 | 0,608696 0,222222 0,074074

Faiz Oram 9 48 39 229 | 0,1875 0,17328 | 0,924188 0,157895 0,010202

Net Portfoy Yatirimlar: 15 |93 33 184 | 0,3125 0,33574 | 1,074368 0,138889 -0,0088

M2 1 10 47 267 | 0,0208 0,03610 | 1,732852 0,090909 -0,05678

Enflasyon 1 24 47 253 | 0,0208 0,08664 | 4,158845 0,04 -0,10769
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3.3.9. G8 Kapsaminda Kalan Diger Ulkelerin Kriz Tarihleri ve Ortak Oncii

Gostergeleri

G8 iilkelerinde yasanan krizlerin incelendigi bu bélimde 1990-2016 doneminde
iilkelere ait kriz tarihleri Tablo 75°te verilmistir. Ulkelerin tek tek KLR ydntemi ile
incelenmesi neticesinde elde edilen dncii gostergeler ile G8 iilkelerinin kiimiilatif olarak
incelenmesiyle elde edilen oncii gostergeler ise Tablo 76’da verilmistir. inceledigimiz
iilkeleri gruplandirirken dikkat ettigimiz bazi1 ortak oOzellikleri ve benzerlikleri
bulunmaktadir. BRIC ve G7 iilkelerini inceledigimiz baslik altinda bunlardan bahsettik.
Geriye kalan 8 iilkenin ortak 6zelliklerine baktigimizda ilk géze ¢arpan grupta yer alan
biitiin {ilkelerin heniiz gelismis iilke seviyesine ulasamadigi gelisen lilke oldugu
sOylenebilir. Bu iilkelerin genel 6zellikleri ge¢mis yillarda yiiksek enflasyon oranlariyla
miicadele etmis olmalari, yiiksek kamu borglarna sahip olmalari, Siyasi
istikrarsizliklarin - varligit ve iilke risk primlerinin yiiksek olmasidir. Arjantin,
Endonezya, Meksika, Gliney Afrika, Giliney Kore ve Tiirkiye gegmis 30 yillik ekonomi
tarihlerinde ciddi krizler yasayan iilkelerdir. Ulkelerin tek tek incelenmesiyle elde edilen
krizin Oncii gostergelerin iilke ekonomilerini kriz Oncesi donemleri hangi kanallar

araciliiyla sinyal verdigi veya verebilecegi hakkinda 6nemli bilgiler sunmaktadir.

Tablo 75. G8 Kapsaminda Kalan Ulkelerin Kriz Tarihleri

Avusturalya 2011 Ocak

Arjantin 1990 Subat, Mart ve Eyliil, 2001 Temmuz,2002 Mart, Nisan
Endonezya 1997 Agustos, Ekim, Aralik, 1998 Ocak ve Haziran
Meksika 1994 Nisan, Aralik, 1995 Ocak, Mart

Giiney Afrika 1996 Nisan, 1998 Haziran

Giiney Kore 1997 Kasim, Aralik, 2016 Kasim

Suudi Arabistan 2015 Aralik

Tiirkiye 1994 Subat, Mart, 2001 Subat ve Mart

Tablo 76°da iilkelerin tek tek KLR yontemi ile incelenmesi neticesinde elde edilen 6ncii
gostergeler ile G8 fiilkelerinin kiimiilatif olarak incelenmesi ile elde edilen Oncii
gostergeler gosterilmektedir. Ayrica Tablo 78’de degiskenlerin performans matrisi ile
elde edilen sinyal sayilar1 ve olasilik degerleri verilmis ve GSO degerleri dikkate
alimarak bagar1 sirasina gore siralanmigtir.  G8 iilkelerinde yasanan krizlerin

ongoriilmesinde en  basarili  Oncii  gOsterge  M2/Uluslararas1  Rezervlerdir.
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M2/Uluslararas1 Rezervler 24 aylik kriz penceresinde toplamda 11 defa iyi sinyal (A)
vermis, kriz pencereleri disinda 37 defa kotii sinyal (B) vermistir. M2/Uluslararasi
Rezervler gostergesinin kriz olmadiginda sinyal verme olasiliginin kriz oldugunda
sinyal verme olasiligina oranini ifade eden giiriiltii sinyal oran1 (GSO) ya da hata sinyal
orant (HSO) 0.3443 olarak hesaplanmistir. M2/Uluslararasi Rezervler degiskeninin
sinyal verme olasiligia bagl kriz olma olasilig1 ise ylizde 22.9, kosulsuz kriz olma
olasilig1 ise yilizde 13.62°dir. Benzer yorumlari diger basarili oncii gostergeler icin de

yapmak miimkiindiir.

G8 iilkelerinde KLR yoOntemine ile incelenen ve basarisiz bulunan gostergeler; M2 ve
enflasyondur. Her iki degisken de kriz penceresinde yalnizca birer defa sinyal vermis ve

GSO degerleri sirasiyla 1.02 ve 2.24 olarak hesaplanmustir.

G8 ilkelerinde yasanan krizleri Ongérmede basarili kriz tahmincileri sirasiyla;
M2/Uluslararast Rezervler, uluslararasi rezervler, ithalat, igsiz sayisi, faiz orani, ihracat,
sanayi iretim endeksi, net portfoy yatirimlari, borsa endeksi, GSMH degisimi, net
borgluluk ve cari islemler dengesidir. Berg ve Pattillo (1999b)’a ait 23 lilkede Asya
krizini inceledigi c¢alismada elde edilen Oncii gostergeler ise reel doviz kuru,
M2/Rezervler, ihracat, uluslararas1 rezervler, M1, Yurti¢i Krediler/GSYH, reel faiz
orani, cari islemler dengesi/GSYH oranidir. Berg ve Pattillo (1999b)’nun elde ettigi
degiskenler calismamizda G8 iilkelerinin kiimiilatif degerlendirilmesiyle elde edilen
sonuclarla benzerlik gdstermektedir. G8 iilkeleri caligmamizda farkli olarak issiz
sayisindaki degisim, sanayi Uretim endeksi gibi reel gostergelerin yani sira borsa
endeksi gibi finansal piyasalara ait gosterge de incelenmis ve bu iilkelerde basarili oncii

gosterge olarak tespit edilmistir.

Tablo 77°de G8 f{ilkelerinde kriz penceresinde degisimi incelenen gostergelerin
belirlenen degisim yoniinde bir Onceki aya gore ylizde 10-25 araliginda degisim
gostererek sinyal verip vermedigi gosterilmistir. Do6viz  kuru incelenen kriz
pencerelerinde hi¢bir G7 iilkesinde sinyal vermemistir. Net portfoy yatirimlari, ihracat,
net borgluluk ve cari islemler dengesi ise kriz pencerelerinde biitiin G8 iilkelerinde
belenen degisim yoniinde bir dnceki aya gore %10-25 araliginda degisim gostermis

onctli gostergelerdir.
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Tablo 76. G8 Ulkelerine Ait Oncii Gostergeleri

Avusturalya Arjantin Endonezya Meksika Suudi Giiney Giiney Tiirkiye G8 Ulkeleri
Arabistan Afrika Kore
Thracat GSMH Sanayi Ithalat Borsa Reel faiz Faiz Oranm Borsa Endeksi M2/Uluslararasi
Issiz Sayisi degisimi Uretim Issiz Sayisi Endeksi orani Issiz Sayisi Issiz sayist Rezervler
Net Bor¢luluk | Faiz Orani Endeksi Uluslararasi Cari Uluslararasi Ithalat Uluslararasi Uluslararasi
Cari Islemler Ithalat Ihracat Rezervler islemler Rezervler | Net Portfoy Rezervler Rezervler
Dengesi Net portfoy Ithalat M2/rezervler dengesi Ithalat Yatirimlari fhracat ithalat
Uluslararasi yatirimlari Net Thracat Thracat Thracat M2/uluslararasi Issiz Sayisi
Rezervler Ihracat Borgluluk Faiz Orani Sanayi Net Portfoy rezervler Faiz Orani
Net Portfoy Uluslararast | Cari islemler | Net Portfoy iretim Yatirimlari Net Bor¢luluk Ihracat
Yatirimlari Rezervler Dengesi Yatirimlari endeksi Issiz Sayist Cari islemler Sanayi Uretim
Net portfoy Net dengesi Endeksi
yatirimlari Bor¢luluk Ithalat Net Portfoy
Ithalat Kisa vadeli borg Yatirimlari
/Rezerv Borsa Endeksi
D1s ticaret GSMH
dengesi Net Borgluluk
Faiz oran Cari Islemler
Dengesi
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Tablo 77. G8 Ulkelerinde Kriz Penceresinde Sinyal Vermeyen Degiskenler

Degiskenler Degisim | Avusturalya | Arjantin | Endonezya | Meksika Suudi Giiney Giiney | Tiirkiye
Yonii Arabistan Afrika Kore
Uluslararasi Rezervler - S.y. S.y. S.y.
M2/U. Rezervler + S.y. S.y.
Net Portfoy Yatirnmlari +
Borsa Endeksi - S.y. S.y.
Thracat -
ithalat - S.y.
Doviz Kuru + S.y. S.y. S.y. S.y. S.y. S.y. S.y. S.y.
Faiz Oram + S.y. S.y. S.y.
Enflasyon + S.y. S.y. S.y. S.y. S.y. S.y.
Sanayi Uretim Endeksi - S.y. S.y.
GSMH Degisimi - S.y. S.y. S.y. S.y. S.y. S.y.
M2 + S.y. S.y. S.y. S.y. S.y. S.y. S.y.
Net Borcluluk +
Cari Islemler Dengesi +
Issizlik Sayist + S.y.

Not: : Bosluklar sinyal var ve anlamli gdstergeyi ifade eder. s.y.: Incelenen 6ncii gdstergenin kriz tarihinden énceki 24 aylik dénem igerisinde hig
sinyal vermedigini ifade eder. Yiizde diizey: Belirlenen esik degerler yiizdelik (%) degisimi ifade etmektedir. v.y.: Veri yok. -: bir 6nceki aya gore
asag1 yonde % degismeyi, +: bir dnceki aya gore yukar1 yonde % degismeyi isaret eder.
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Tablo 78. G8 Ulkelerinde KLR Yéntemi ile Oncii Gostergelerin Tahmini

Degisken Adi A |B C D A/(A+C) | B/(B+D) | (B/(B+D))/(A/(A+C)) | A/(A+B) (A/(A+B))-
l. 1. Giiriiltii Sinyal P(Kriz/Sinyal) | ((A+C)/(A+B+C+D))
Tip | Tip Oram P(Kriz/Sinyal)-
Hata | Hata P(Kriz)
M2/Uluslararasi Rezervler 11 | 37 157 | 1604 | 0,0654 0,02254 | 0,344358 0,229167 0,136298
Uluslararasi Rezervler 8 28 232 | 2318 |0.0333 0.01193 | 0.358056 0.222222 0.129415
Ithalat 19 |88 201 | 2202 |0,0863 0,0384 0,444955 0,17757 0,089921
Issiz Sayis1 14 | 48 197 | 1433 | 0,0663 0,03241 | 0,488473 0,225806 0,101102
Faiz Oram 20 |93 220 | 2145 |0,0833 0,04155 | 0,49866 0,176991 0,080139
Ihracat 16 |82 224 | 2265 | 0.0666 0.03493 | 0.524073 0.163265 0.070494
Sanayi Uretim Endeksi 44 | 278 | 194 | 1946 |0,1848 0,125 0,676136 0,136646 0,039977
Net Portfoy Yatirnmlari 81 |499 |135 |1356 |0,375 0,269003 | 0,717341 0,139655 0,035358
Borsa Endeksi 8 55 208 | 1858 |0,0370 0,02875 | 0,776268 0,126984 0,025528
GSMH 23 |146 |217 |1741 |0,0958 0,07737 | 0,807355 0,136095 0,02326
Net Bor¢luluk 52 | 411 | 164 | 1678 |0,2407 0,19674 | 0,817248 0,112311 0,018602
Cari islemler Dengesi 55 420 | 185 |1772 |0,2291 0,19160 | 0,836098 0,115789 0,017105
M2 1 10 228 | 2229 |0,0043 0,00446 | 1,022778 0,090909 -0,00188
Enflasyon 1 24 215 | 2283 | 0,0046 0,01040 | 2,247074 0,04 -0,04561
Toplam 351 | 2185 | 2334 | 22318 | 0,130726 | 0,089173 | 0,682133 0,138407 0,03965
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BOLUM 4. GENEL DEGERLENDIRME VE POLITIKA
ONERILERI

Bu boliimde sinyal yaklagimi (KLR ydntemi) ile ayr1 ayri incelenen ve daha sonra
BRIC, G7 ve G8 (BRIC ve G7 iilke gruplar1 disinda kalan) iilke gruplari halinde
degerlendirilen {ilkelere ait Oncli gostergeler G20 kapsaminda kiimiilatif olarak
degerlendirilmis ve literatiirle desteklenerek calismanin benzer ve farkli yonleri ortaya
koyulmustur. Ayrica iilkelerin ve iilke gruplarinin igsel dinamikleri ve ozellikleri goz
oniinde bulundurularak kriz donemleri veya 6ncesinde yiiriitebilecekleri ihtiyati politika

Onerileri getirilmistir.
4.1. Genel Degerlendirme

Literatiirde kriz donemlerini inceleyen ve krizin Oncii gostergelerini tahmin etmeye
calisan ¢alismalara bakildiginda iilkelerin kiimiilatif olarak incelendigi goriilmektedir.
Oysa tilkelerin i¢sel dinamiklerinin degiskenlik gosterdigini, tilkelerin ekonomik, sosyal
ve kiiltiirel pek c¢ok farkliliklara sahip oldugunu diistinerek iilkeleri KLR yontemi ile
ayr1 ayr1 degerlendirmek gerektigi diisliniilmiistiir. Bu diislinceden yola c¢ikarak
caligmamizda Eichengreen vd. (1996) tarafindan gelistirilen finansal baski endeksi
kullanilarak 19 iilkenin kriz tarihleri tespit edilmistir. Daha sonra Kaminsky vd. (1998)
tarafindan literatiire kazandirilan ve Edison (2003) tarafindan gelistirilen KLR yontemi
(sinyal yaklasimi) ile tespit edilen kriz tarihlerinde belirlenen 24 aylik kriz penceresinde
krizin Oncli gostergeleri tespit edilmistir. Literatiirde yer alan calismalarda kullanilan
ekonomik gostergelerden (Bkz. Tablo 10) yararlanilarak tespit edilen ortalama (Bazi
tilkelerde +1 degisken) 14 degisken (Bkz. Tablo 11) incelenerek iilkelerin Oncii

gostergeleri tespit edilmistir.

Ulkeler gelismislik diizeyleri, sosyo-ekonomik durumu, ekonomik iliskileri ve ekonomi
tarihi géz oniline alindiginda bazi gruplara ayrilmaktadir. Caligmamizda ayrica bu bilgi
g6z Onilinde bulundurularak iilkeleri BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin), G7
iilkeleri (Kanada, Fransa, Almanya, Italya, Japonya, Ingiltere, ABD), G8 iilkeleri
(Avusturalya, Arjantin, Endonezya, Meksika, Suudi Arabistan, Giiney Afrika, Giiney
Kore, Tiirkiye) ve G20 iilkeleri kapsaminda kiimiilatif olarak degerlendirilip tespit
edilen kriz dénemlerinde basarili ve basarisiz kriz tahmincileri belirlenmistir. Ulkelerin
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ayr1 ayri ele alinmasi ve kiimiilatif olarak degerlendirilmesi durumunda tespit edilen
oncii gostergelerin farklilik gostermesi her tilkenin kriz tahmincilerinin tilkenin igsel
dinamiklerine gore degistigi sonucunu vermektedir. Bu nedenle kriz donemlerinde kriz
tahmincilerinin tek bir model ile biitiin iilkelerde gegerlilik gostermesi beklenmemelidir.
Ancak tlkeler gelismislik diizeyi, disa agiklik, sosyo-ekonomik ve sosyo-kiiltiirel
yapilari, ortak para ve maliye politikalar1 gibi kriterler dikkate alinarak gruplandirilmasi

durumunda daha tutarli sonuglar elde edilebilecektir.

Ormegin; Kaminsky ve Reinhart (1999) calismasinda 5 gelismis 15 gelismekte olan
iilkeyi incelemis ve oncii gostergeler olarak ihracat, reel doviz kurundaki sapma, ticaret
hadlerindeki degisim, uluslararasi1 rezervlerdeki degisim ve parasal dengesizlik ile reel
faiz oran1 tespit edilmistir. Sachs vd. (1995) ise 20 gelismekte olan iilkeyi inceledigi
calismasinda oncii gostergeleri reel doviz kurundaki degisim, 6zel sektor kredilerinin
GSMH’ye orani, M2’nin uluslararasi rezervlere orani, Kisa vadeli sermaye girislerinin
GSMH’ye oran1 ve hiikiimet harcamalarmin GSMH’ye oran1 olarak tespit etmistir. Iki
ayr1 ¢aligmada iilke gruplan degiskenlik gosterdiginde tespit edilen Oncii gostergeler de

degiskenlik gdstermistir. Tablo 79°da ¢alismamiz neticesinde ulasilan iilke gruplarinin

oncli gostergeleri verilmistir.

Tablo 79. Ulke Gruplarna Ait Oncii Géstergeler

BRIC3 G7 G8 G20
(Gelismis Ulkeler) | (Gelisen Ulkeler)
M2 Thracat M2/Uluslararast M2
Borsa Endeksi Uluslararasi Rezervler Enflasyon
M2/Uluslararast Rezervler Uluslararasi Déviz Kuru
Rezervler Ithalat Rezervler M2/Uluslararasi
Doviz Kuru Borsa Endeksi [thalat Rezervler
Faiz Orani Sanayi Uretim Issiz Sayist Uluslararast
Enflasyon Endeksi Faiz Orani Rezervler
Uluslararasi Net Portfoy Ihracat Issiz Sayis1
Rezervler Yatirimlari Sanayi Uretim Borsa Endeksi
Issiz Sayist Faiz Oran1 Endeksi Thracat
Ithalat Issizlik Sayis1 Net Portfoy Faiz Oran
Ihracat Cari Islemler Yatirimlari Ithalat
Net Portfoy Dengesi Borsa Endeksi Net Portfoy
Yatirimlari GSMH Yatirimlari
GSMH Net Borgluluk Sanayi Uretim
Net Borgluluk Cari Islemler Endeksi
Cari Islemler Dengesi Net Borg¢luluk
Dengesi Cari Islemler
Sanayi Uretim Dengesi
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Endeksi | | |

Borsa endeksi, Faiz orani, Uluslararasi rezervler, Issiz sayisindaki degisim, ithalat,
Ihracat, Net portf0y yatirimlari, Sanayi iiretim endeksi

Tablo 80’e bakildiginda G20 iilkeleri kiimiilatif olarak degerlendirildiginde en basarili
oncii gosterge M2 degiskeni olmustur. M2 gostergesi incelenen kriz pencerelerinde
toplam 45 dogru (iyi) sinyal (A), kriz pencereleri disinda 29 hatali (kotii) sinyal vererek
yanlis sinyal verme olasiliginin dogru sinyal verme olasilifina oranimi ifade eden
giiriiltii sinyal orami 0.11 olarak tespit edilmistir. M2 gostergesinin sinyal verme
olasiligina bagl kriz olma olasilig1 ylizde 60.8, kosulsuz kriz olma olasilig1 ise yiizde
45.6’dir. Daha sonra sirasiyla; enflasyon, doviz kuru, M2/Uluslararasi rezervler,
uluslararasi rezervler, issiz sayisi, borsa endeksi, ihracat, faiz orani, ithalat, net portfoy
yatirimlari, sanayi iretim endeksi, net borgluluk, cari islemler dengesidir. KLR
yontemine gore degiskenin giiriiltii sinyal orani1 (GSO) 0 ile 1 araliginda deger almasi
durumunda krizi éngérmede basarili bulunmustur. Incelenen degiskenlere bakildiginda
GSO degeri birden biiyiikk olan GSMH degisimi G20 iilkelerinde krizi dngdrmede
basarili bir gosterge degildir. Giiriiltii sinyal oraninin birden biiyiik olmasi1 gostergenin
hatali sinyal verme olasiliginin dogru sinyal verme olasiligindan daha biiylik oldugu
anlamina gelmektedir. Boyle bir durumda kosullu ve kosulsuz kriz olasiliklar ise

negatif degerler almaktadir.

Tablo 80’de G20 iilkelerine ait 14 basarili 6ncii géstergenin toplam sinyal sayilart
(XA, YB,YC, YD) dikkate alinarak giiriiltii sinyal orani ve kriz olasilik degerleri
hesaplanmigstir. G20 iilkelerinde basarili 14 gdstergenin toplamina ait dogru sinyal sayis1
1074 (A), hatali sinyal sayis1 3839 (B) ve hesaplanan giiriiltii sinyal oran1 0.0788dir.
Gostergelerin toplaminin sinyal verme olasiligina bagli kriz olma olasihigr %21,8,

kosulsuz kriz olma olasilig1 ise %6,6’d1r.

Tablo 79°da yer alan iilke gruplarina bakildiginda her grupta krizi 6ngérmede basarili
olan Oncii gostergeler; borsa endeksi, faiz orani, uluslararasi rezervler, issiz sayisindaki
degisim, ithalat, ihracat, net portfdy yatirimlari, Sanayi iiretim endeksidir. Ulke
gruplarina bakildiginda gelismis {ilkelerden olusan G7 iilke grubuna ait Oncii
gostergelerin diger iilke gruplarinin (bu tlke gruplar gelismekte olan iilkeleri temsil
etmektedir) Oncii gostergelerinden oldukga farklilik gostermektedir. G7 iilkelerinin

{icliniin Euro parasal birliginde olmas1 ve ABD Dolari, Ingiliz Sterlini gibi gii¢lii para
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birimlerinin bu grupta yer almasi bu iilkelerde doviz kurunun trendden c¢ikmasini
miimkiin kilmamasi, basarili bir kriz tahmincisi olmamasmin temel nedenidir.
Literatiirdeki calismalarda Kaminsky ve Reinhart (1999), Flood ve Marion (1995),
Eichengreen vd. (1995), Edin ve Vredin (1993) ve Goldstein (2000)’in ¢aligsmalarinin
aksine boyle bir sonugla karsilasmis olmamizi bu galigsmalarda incelenen donemde
parasal birligin olmamasina ve incelenen iilke grubunda bu parasal birligin tiyesi
olmamasina baglayabiliriz. Ayrica G7 iilkeleri genelde dijitallesmis, sanayilesme
slirecini tamamlamig, hizmetler sektoriindeki verimliligin yiiksek, mali piyasalarin
biliyiik ve istikrarli oldugu iilkelerdir. Kendi iglerinde {istiinliiklere sahip olduklar
alanlar vardir. Bu ve buna benzer yapilar krizlere kars1 diren¢ olusturur. Hatta oncii
gostergelerin - duyarsizlik gdstermesi veya teorinin aksi durumlar1 gostermesi
miimkiindiir. Ornegin Mundell-Fleming modelinde iilkeler biiyiik iilke (gelismis iilke)
ve kiictlik iilke (gelisen iilke) olma durumuna gore faiz oranlar1 belirleme ve sermaye

akisinin yonii sokun oldugu dénemlerde farklilik gosterebilir.

Finansal krizlerin ongoriilebilmesi i¢in IMF tarafindan kullanilan modeller; DCSD
(Berg, Borensztein, Milesi-Ferretti ve Patillo), KLR (Kaminsky, Lizando ve Reinhart),
GS-WATCH ( Goldman, Sachs), EMRI (Credit Suisse First Boston ve DB Alarm Clock
(Alman Bankasi)) modelleridir. Bu modellerde kriz tahmincisi olarak elde edilen
gostergeler ise; milli para degerindeki artis, cari islemler agigi, rezerv kayiplari,
M2/Rezervler (seviye ve artis), yurti¢i kredilerinde biiyiime, para ¢arpaninda degisme
ve reel faiz oramidir (Berg vd., 2004:32-36). AB iilkelerinin 1999 yilindan itibaren
parasal birlige ge¢meleri doviz kurundaki degerlenmesini bu iilkeler i¢in Oncii gosterge
olmaktan cikarmistir. Ancak kirllgan ekonomilere sahip gelismekte olan iilkelerde ve
dolar iizerinden biiyiik ticaret hacmine ya da borg¢lanma oranma sahip iilkelerde bu

durum gecerliligini korumaktadir.

O’Neill (2001) tarafindan literatiire kazandirilan ve daha sonra resmilik kazanan BRIC
kapsamindaki iilkeler biiyiik biiylime potansiyeline sahip ve ticaret hacmi genistir.
Ulkelerin sahip oldugu ticaret iligkileri daha ¢ok sahip olduklari dogal kaynaklarin
thracatindan ve bazi sektorlerde ucuz isgiicii maliyetleri ile elde ettikleri olgek
ekonomilerinin avantajindan kaynaklanmaktadir. Rusya ve Brezilya sahip oldugu enerji
ve altin rezervleri ile 6nemli hammadde ihracat¢is1 konumunda iken Hindistan ve Cin

cesitli sektdrlerde 6lgek ekonomilerinin avantajlari ile sagladiklar verimlilik, dis ticaret
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hacmini 6nemli 6l¢iide artirmis ve ihracata dayali biiyiime politikalar yiiriitmelerine
neden olmustur. Ulkelerin sahip olduklar1 bu &zellikler kriz dénemlerinde direng

gosterme imkani saglar.

G8 iilkeleri ise gelisen iilke kategorisine giren, ge¢mislerinde ciddi finansal krizler
yasamis ve siyasi istikrarsizliklar yasayan iilkelerdir. Ulkelerin ortak 6zellikleri dikkate
alindiginda yiiksek enflasyon oranlari ile miicadele ettikleri, yliksek kamu borglarina
sahip olduklar1 ve tilke risk primlerinin yiiksek oldugu sdylenebilir. Latin Amerika ve
Gilineydogu Asya iilkelerinin 1990’11 yillarda yasadigi krizler incelendiginde bu ortak
ozellikleri gérmek miimkiindiir. Calismamizda G8 {ilkelerine ait Oncii gostergelere
bakildiginda M2/Uluslararas1 Rezervler, uluslararasi rezervler, faiz orami, GSMH
degisimi gibi parasal gostergelerin yani sira issiz sayisindaki artis, sanayi tiretim endeksi
gibi reel sektor gostergelerinin basarili oldugu goriilmektedir. Ayrica net portfoy
yatirimlari, cari islemler dengesi, net bor¢luluk, borsa endeksi gibi mali aciklik ve

borgluluk gostergeleri de basarilidir.

Tablo 81’de incelenen 18 iilkede hangi degiskenlerin kriz pencerelerinde belirlenen
yonde %10-25 aralifinda degisim gosterip gdstermedigi verilmistir. Nominal doviz kuru
Rusya ve Brezilya disinda higbir iilkede sinyal vermemistir. Ayrica GSMH’deki negatif
yonlii degisim sadece Arjantin, Meksika ve Rusya i¢in kriz gostergesi olmustur. Yine
M2 Almanya, Tiirkiye, Rusya ve Brezilya disinda higbir iilkede sinyal vermemistir. Cari
islemler dengesi, net portfoy yatirnmlart daha sonra ihracat, ithalat ve net borgluluk

hemen hemen her iilkede sinyal vermis basarili 6ncii gostergelerdir.

Tablo 82’de ilk sinyal gelisinden kriz ayina kadar gegen ay sayilar1 verilmistir. Kriz
penceresinde sinyal vermeyen gostergeler SY (Sinyal Yok) seklinde belirtilirken, sinyal
vermesine ragmen hatali sinyal orani dogru sinyal oranindan fazla olan yani basarisiz
gostergeler B (Basarisiz) ile ifade edilmistir. Daha Onceki tablolarda degiskenlerin
dogru ve hatali sinyal verme sayilarma gore krizi tahmin gliclerine gére siralanmistir.
Tablo 82°de ise her bir degiskenin iilkelerde krizin patlak verdigi aydan kag ay once ilk
sinyali verdigine yer verilmistir. Bu bilgiler politika yapicilar korumaci ve krizi dnleyici
politikalarin uygulanma zamani hakkinda fikir edinmelerini saglar. Uluslararasi
rezervler ile M2/Uluslararas1 rezervler orami degiskenlerinin kriz ayindan once
verdikleri ilk sinyallerin paralellik gosterdigi dikkat g¢ekmektedir. Gostergelerin
geneline bakildiginda en dikkat ¢eken nokta krizin patlak verdigi aydan 1 yil ya da 15
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ay oncesinde ilk sinyalin geldigidir. Kaminsky vd. (2007)’nin caligmasiyla benzer
sonuglar vermesi gostergeler hakkinda kiimiilatif bir sinyalleme sistemi gelistirmenin

miimkiin olabilecegini gostermektedir.
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Tablo 80. G20 Ulkelerinde KLR Yéntemi ile Oncii Gostergelerin Tahmin

Degisken Ad1 A B C D A/(A+C) | B/(B+D) | (B/(B+D))/(A/(A+C)) | A/(A+B) (A/(A+B))-
. 1. Giiriiltii Sinyal P(Kriz/Sinyal) | ((A+C)/(A+B+C+D))
Tip | Tip Orani P(Kriz/Sinyal)-
Hata | Hata P(Kriz)
M2 45 29 780 | 4593 | 0,054545 | 0,006274 | 0,11503 0,608108 0,456649
Enflasyon 50 57 378 | 396 0,116822 | 0,125828 | 1,077086 0,46729 -0,01852
Doviz Kuru 32 14 180 | 572 0,150943 | 0,023891 | 0,158276 0,695652 0,429988
M2/Uluslararasi Rezervler 46 61 694 | 3641 | 0,062162 | 0,016478 | 0,265074 0,429907 0,263315
Uluslararasi Rezervler 9 11 587 | 2564 | 0,015101 | 0,004272 | 0,282891 0,45 0,262047
Issiz Sayisi 4 5 140 | 461 0,027778 | 0,01073 | 0,386266 0,444444 0,208379
Borsa Endeksi 66 117 | 750 | 3507 | 0,080882 | 0,032285 | 0,399157 0,360656 0,176872
Ihracat 61 161 | 703 |4518 |0,079843 | 0,034409 | 0,430959 0,274775 0,134411
Faiz Oram 56 154 | 684 |4539 |0,075676 | 0,032815 | 0,433625 0,266667 0,130462
Ithalat 69 193 | 723 | 4584 | 0,087121 | 0,040402 | 0,463744 0,263359 0,121143
Net Portfoy Yatirnmlari 250 | 1058 | 394 | 3168 | 0,388199 | 0,250355 | 0,644914 0,191131 0,058893
Sanayi Uretim Endeksi 15 52 497 | 2444 | 0,029297 | 0,020833 | 0,711111 0,223881 0,053668
Net Borg¢luluk 180 | 1030 | 440 | 3536 |0,290323 | 0,22558 | 0,776999 0,14876 0,029208
Cari islemler Dengesi 174 | 890 |659 |3815 |0,208884 | 0,18916 | 0,905579 0,163534 0,013119
GSMH 25 151 | 431 | 2429 |0,054825 | 0,058527 | 1,067535 0,142045 -0,00815
Toplam 1082 | 3983 | 8040 | 44767 | 0,118614 | 0,081703 | 0,688808 0,213623 0,055999
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Tablo 81. G20 Ulkelerinde Kriz Penceresinde Sinyal Vermeyen Degiskenler

Degiskenler | Degi | AB | Al |ing | Fr |Qtly| Jp | Kan | Avst | Arj | End | Mek | S. | G. G. | Tiir | Rus | Brz | Cin
sim D m n Ar | Afr | Kor
Yon b e
u
Uluslararasi - S.y. | Sy. S.y. | S.. S.y. S.y. S.y. S.y.
Rezervler
M2/U. + SY. | V.y. SY. | SYy.|sy. S.y. S.y. S.y.
Rezervler
Net Portfoy +
Yatirimlan
Borsa Endeksi - S.Y. | SY. | Sy. S.y. | S.V. S.y.
Thracat - S.y.
Ithalat - S.y. S.y.
Doviz Kuru + SY. |SY.|SY. | SY. | SY.|SY.| SY. | SY. | SY. | SY. | SY. |SY.| SY. | SY. | SV. S.y.
Faiz Oram + S.y. S.y. S.y.
Enflasyon + SY. |SY.|SY. | SY. |SY.|SY.| SY. | Sy. | SY. | SY. | Sy. |SYy. S.y. S.y.
Sanayi Uretim | - | sy. S.y. Sy. | sy. sy. | sy. S.y.
E.
GSMH - SY. | SY.|SY. | SY. |SY.|SY.| SY. | sSy. S.y. SY.| SY. | SYy. | sy. S.y. | sSy.
Degisimi
M2 + S.y. SY.| SY. |SY.|SY. | SY. | SY. | SY. | SY. | SY. [SY.| SYy. | SYV. S.y.
Net Bor¢luluk + S.y.
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Cari Islemler +
D.

Issizlik Sayist + S.y. | S.. S.y.

Not: : Bosluklar sinyal var ve anlamli gostergeyi ifade eder. s.y.: Incelenen oncii gstergenin kriz tarihinden onceki 24 aylik dénem igerisinde hig sinyal vermedigini ifade eder.
Yiizde diizey: Belirlenen esik degerler yiizdelik (%) degisimi ifade etmektedir. v.y.: Veri yok. -: bir 6nceki aya gore asagi yonde % degismeyi, +: bir 6nceki aya gore yukar: yonde
% degismeyi igaret eder.

Tablo 82. ilk Sinyal Gelisinden Kriz Aymna Kadar Gecen Ay Sayisi

Ulkeler Kriz DEGISKENLER
Tarihleri | U.R M2/U.R | NPY | BE IHR |iTH | DK |FO EO |SUE |GSMH | M2 |NB |CiD |iSZ
Rusya 1998 |5 22 24 23 15 18 |0 17 24 |SY |3 12 (24 |24 |0
2014 |0 0 14 0 23 23 |5 0 0 SY |23 0 14 |20 |23
Brezilya 1991 | 23 24 B 23 20 23 |24 |20 24 |VY |SY 24 |21 |23 |VY
1994 |0 18 B 19 0 15 |24 |18 24 |13 |SY 24 |23 |20 |VY
1998 |0 11 B 11 0 23 |0 10 0 21 | SY 0 23 |24 |VY
Cin 1993 | SY SY VY |B 14 14 |SY |B SY |SY |SY SY [SY |B 24
2004 | SY SY VY |B 18 7 SY |B SY |SY |SY SY |[SY |B 0
2007 | SY SY VY |B 0 0 SY |B SY |SY |SY SY [SY |B 0
2012 | SY SY VY |B 24 24 |SY |B SY |SY |SY SY |[SY |B 0
Kanada 1992 |0 B 24 SY 2 21 [SY |0 SY |SY |SY SsY |B B VY
1998 |9 B 24 SY 1 VY [SY |0 SY |SY |SY SY |B B 7
2016 |0 B 18 SY 0 0 SY |19 SY |SY |SY sy |B B 0
Fransa 2011 |24 B 24 SY 17 16 |SY |2 SY |16 |SY SY |22 |22 |Sy
2016 |0 B 24 SY 21 8 SY |23 SY |21 |SY SY |22 |16 |SY
Almanya 2015 | SY VY 24 SY 9 19 |SY |B SY |9 SY 4 SY [20 |16
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italya 2011 SY SY 20 23 24 16 SY 1 SY 17 SY SY B 14 16
2015 SY SY 24 0 21 21 SY |23 SY |21 SY SY |B 24 0
Japonya 2011 SY SY 24 14 5 0 SY |10 SY |2 SY SY |B B 0
2004 SY SY 23 0 0 0 SY |23 SY |0 SY SY |B B 0
2009 SY SY 22 7 3 5 Sy |12 SsY |3 SY SY |B B 1
ingiltere 2016 1 1 24 SY SY SY |SY 14 SY SY SY SY B B SY
Amerika 2003 SY SY 24 0 24 20 1 SsY |SY |SY SY |B B B
2010 SY SY 23 24 24 23 1 SsY |SY |SY SY |B B B
2013 SY SY 24 0 0 0 1 SsY |SY |SY SY |B B B
2016 SY SY 14 0 0 0 1 SY |SY |SY SY |B B B
Avustralya 2011 8 8 21 SY 21 SsY |SY |SY SsY |SY |SY SY |22 22 24
Arjantin 2001 4 SY 24 B 18 18 Sy |22 SY |24 24 SY |B B SY
Endonezya 1997 SY SY SY SY 19 6 SY |SY SY |SYy |18 SY |22 20 B
Meksika 1994 5 5 23 22 15 15 SY |23 SY |SY |24 SY |9 9 17
S. 2015 SY SY 24 3 23 17 SY |SY SY |23 SY SY |SY |[SY |SY
Arabistan
G. Afrika 1996 12 12 24 SY 24 12 SY |14 SY |23 SY SY |24 24 22
G. Kore 1997 SY SY 23 B B 14 SY 0 SY B SY SY B B 9
2016 SY SY 21 B B 23 SY |19 SY |B SY SY |B B 22
Tiirkiye 1994 0 24 20 4 8 13 SY 14 B SY SY B 23 SY 0
2001 3 3 22 2 0 13 SY |13 B SY |SY B 21 sy |7
Ortalama 9,4 11,1 19,5 14,5 16,4 17 17,6 | 13,5 24 16 18,4 16 20,7 120,1 | 171

Not: U.R.: Uluslararasi Rezervler, M2/U.R.:M2/Uluslararas1 Rezervler Orani, NPY: Net Portfoy Yatirimlari, BE.: Borsa Endeksi, IHR.: Thracat,

ITH.: ithalat, DK.: Nominal Déviz Kuru, FO.: Faiz Orani, EO.: Enflasyon Orant, SUE.: Sanayi Uretim Endeksi, GSMH: Gayrisafi Milli Hasila, NB:

Net Borgluluk Orani, CID: Cari Islemler Dengesi, ISZ.: Issiz Sayisindaki Degisim, SY: Sinyal Yok, B: Basarisiz, VY Veri Yok.
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1990’11 yillarda yasanan krizler incelendiginde tiim iilkelerde krizden 6nce doviz (kur)
cipast uyguladigr gorilmektedir. Krizlerin  olusum siireci bilangco analiziyle
incelendiginde doviz uyumsuzluklarinin temel kriz nedeni oldugu goriilmektedir.
Nominal kurlarin belli bir otorite ile belirlendigi ve degisiminin sinirl tutuldugu sabit
doviz kuru uygulamasinda yerli paranin reel olarak degerlenmesi beklentisi olusur. Bu
durum doviz cinsinden bor¢lanmay1 tesvik ederken, iktisadi birimleri yerli para
cinsinden varliklar edinmeye yonlendirir. Bilangolarda déviz uyumsuzluklarina neden
olan bu durum kur riskini artiracaktir. Oysa esnek doviz kuru uygulamalarinda nominal
kura yonelik bir beklenti olmadigindan kur riskinden kaginmak isteyen iktisadi birimler
tercihlerini daha dogru yapacaklardir. EK 6’ya bakildiginda iilkelerin yasadiklari
finansal krizlerden sonra doviz kuru sistemlerini dalgalanmaya biraktigi, yani sabit
doviz kurunu siirdiiremeyerek dalgali (esnek) doviz kuruna gectikleri goriiliir. Bunun en

o6nemli nedenleri;

i. Cari islemler agigmin kisa vadeli sermaye girisleri ile daha fazla
stirdiiriilememesi ve kamu ve 6zel sektoriin bor¢luluk oranlarinin yiikselmesi,
ii.  Kamunun kisa vadeli bor¢larindaki artisin likidite sorununu artirdigi ve kamu
borg¢larmin stirdiiriilebilirligi iizerindeki baskilarin artmasi,
iii. Finansal piyasalarda uygulanan yanlig politikalarin daha fazla kontrol
edilememesi neticesinde acil miidahale ihtiyaglarinin ortaya ¢ikmasi seklinde

siralanabilir (Parasiz ve Bildirici, 2006: 42-43).
4.2.  Politika Onerileri

e Istikrar politikalarinin uygulanmas: esnasinda bazi belirsizliklerle karsilasilir.
Politikalarin aktif mi pasif mi yiriitiilmesi gerektigi, ihtiyari mi yoksa kurala
dayali politikalarin mu siirdiiriilmesi gerektigi gibi pek ¢ok belirsizlik vardir.
Aktif politika savunucular1 siirekli olarak maliye ve para politikalarinin
uygulanmamasiin ekonomideki istikrar1 bozacagini savunurken; pasif politika
savunuculart politikalarin uygulanma asamasinda ortaya cikan i¢ ve dis
gecikmeler neticesinde istenilen etkileri doguramayacagmi ve bu nedenle
istikrarin bozulacagini savunarak her hangi bir politikanin yiiriitiilmemesini
savunmaktadir. Benzer bir ikilem uygulanan politikalarin ihtiyari mi yoksa

kurala dayali m1 olmas1 gerektigi hususundadir. Istikrar politikalarinin ihtiyari
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uygulanmasi beklenmedik bir durumla karsilagildiginda politika yapiciya
esneklik sunarken; kurala dayali uygulanmasi gerektigini savunanlar politik
stirecin dogurdugu giivensizlikten dolayr ve zaman tutarsizliginin ortaya ¢ikma
ihtimaline kars1 istikrar politikalarinin kurala dayali uygulanmasi gerektigini
savunurlar (Mankiw, 2010:465-475). Onemli olan bu belirsizlikler icinde
iilkenin i¢ dinamiklerine bakarak dogru politikalar1 ve uygulama yontemini
tespit edebilmektir. Oncelikle 6ngdrii yontemleri ile ekonominin igerisinde
bulundugu durum belirlenmelidir. Aksi halde uygulanabilecek istikrar
politikalarindan basar1 beklemek yersiz olacaktir. Calismamizda KLR yOntemi
(sinyal yaklagimi) kullanilarak iilkelerin yasadigi soklar, krize yol acip agmadigi
ve olas1 Oncli gostergeleri belirlenmistir. Bu bdliimde ise iktisat teorilerine
uygun politika dnerileri sunulmaya caligilmistir.

Finansal piyasalarda kriz olasiligina kars1 uygulanabilecek politikalarla ilgili iki
onemli yaklasim vardir. Birincisi -IMF tarafindan da benimsenen- dis dengeyi
saglamay1 temel hedef alan uygulamalardir. Tablo 79’a bakildiginda cari
islemler dengesi, doviz kurundaki degisim, uluslararasi rezervler, net portfoy
yatirnmlart ve net Dborcluluk gostergelerinin  Oncli  gosterge oldugu
diisiiniildigiinde dogru bir uygulama alani oldugu goriilmektedir. Bu yaklagimda
dis borg¢ 6demelerini aksatmadan yiiriitmek, doviz ¢ikisini durdurmak ve doviz
kurundaki asir1 yiikselisi engelleyecek siki para ve maliye politikasi yiiriitmek,
yiiksek faizi siirdiirmek temel politika hedefleridir.

1990’11 yillarin ikinci yarisinda yasanan Giineydogu Asya iilkelerindeki krizde
IMF’nin bu politikalar1  yiiriitiilmiis ancak doviz kurundaki artiglarin
engellenemedigi gozlemlenmistir. Faiz ve kur arasinda ters bir iliskinin var
oldugunu sdyleyen ve bu yaklasim {izerine kurulan politikalarin basarisizlig
yogun elestirilere maruz kalmis ve alternatif bir kriz politikas1 yaklasimi
dogmustur. Hatta birinci ve ikinci nesil kriz teorilerinin Giineydogu Asya
lilkelerinde yasanan krizi agiklamada yetersiz kalmasi {igiincii nesil kriz
teorisinin gelistirilmesine neden olmustur. Krugman, Sachs ve Stiglitz gibi
onemli iktisatgilar tarafindan gelistirilen ikinci yaklasimda, krizin ortaya
cikmasiyla para ve maliye politikalarinin gevsetilmesi, reel faizin digiiriilmesi
gerektigi savunulmustur. Yiiksek faiz politikasinin temel nedeni; hiikiimetlerin

biitce aciklarini i¢ ve dis bor¢lanma yoluyla finanse etmek istemeleridir. Kamu
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kesimi borglanma geregini azaltmada kalici ¢oziim ise tabana yayilan etkin
vergileme politikasinin yiiriitiilmesidir (Seyidoglu, 2003:154). Nitekim krizle
birlikte faizlerin artirilmasi finansal hizlandiran etkisiyle piyasalardan doviz
cikigini artiracagi yoniinde etki edecegi diisiiniilmektedir. Ayrica faizlerdeki artig
bor¢ maliyetlerini artiracak ekonomideki daralmayir daha da hizlandiracaktir
(Uygur, 2001:27-28). Yine Tablo 79’a bakildiginda faiz orani tilkelerin krizlerini
ongdrmede basarili bir 6ncii gostergedir.

Calismamizda tespit edilen diger 6nemli 6ncii gosterge net borgluluk oranindaki
artis ve net portfoy yatirimlarinin krizden hemen once artmasidir. Kisa vadeli
sermaye hareketleri ve dis borg¢larin finansal serbestlesme ile birlikte artacagi ve
krizden hemen 6ncesine kadar artma egilimine devam edecegi beklenir. Reisen
(1998)’e gore; kisa vadeli dis borglarin rezervlere orant krizden Once
yiikselecektir. Bu durum Asya krizi i¢in 6nemli bir gosterge olmustur. O nedenle
iilkelerin net borgluluk oranlarindaki artis ve net portfoy yatirimlarindaki artis
onemli bir kriz tahmincisi olarak kabul edilebilir. Gelismekte olan iilkelerde
yasanan krizlerin sistematik kriz haline doniismesinin ardinda yatan en 6nemli
neden finansal liberalizasyondur. Kredi ve mevduat faizlerinin serbest
birakilmasi, sermaye hareketleri {izerindeki kontrollerinin gevsetilmesi ve
finansal sistemin igleyisiyle alakali yasal ¢ercevenin esneklik kazanmasi, borsa
ve interbank islemlerinin artmasi gibi finansal sistemi liberallestiren
diizenlemelerin ardindan bu tilkelere 6nemli sermaye girisleri yasanmis ve kredi
hacmi hizl bir sekilde yiikselmistir. Buna bagli olarak gelismekte olan iilkelerde
bor¢luluk kriz donemlerinden once rasyonel olmayan sekilde artmistir. Bu
sorunun yasandigi gelismekte olan {ilkelerde finansal sistemin isleyisini diizene
koyacak yasal diizenlemelerin ve kontrollerin acilen yapilmasi gerekmektedir.
Glineydogu Asya ve Latin Amerika iilkelerine yonelik yabanci sermaye girisleri
krizlerden 6nceki ii¢c yi1l boyunca %5’in iizerinde artisla gerceklesmistir (Parasiz
ve Bildirici, 2006:179-180).

Monetarist konjonktiir teorisine gore ekonomik dalgalanmalarin nedeni olarak
para arzindaki dalgalanmalar goriliir. Calismamizda kriz donemlerinde Oncii
gosterge olarak belirlenen 6nemli degiskenler M2 ve M2/Uluslararasi rezervier
oranidir. Merkez Bankasi rezervlerinin krizden Once, piyasaya miidahale

edildiginden Otiirli azalmas1 beklenir. M2/Rezerv orani ise yine rezervlerdeki
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azalmadan dolay1 ylikselmesi gerekir. Tablo 80’e bakildiginda G20 iilkelerinde
M2 ve M2/Uluslararas1 Rezervler bagsarili 6ncii gésterge olarak tespit edilmistir.
G20 kapsamindaki {iilkelerin tek tek incelenmesi neticesinde Ozellikle
develiiasyon yasamis iilkelerde (Arjantin, Meksika, Endonezya, Giiney Afrika
gibi) doviz kuru, M2 ve M2/Uluslararas1 Rezervler gostergeleri basarili bir 6ncii
gosterge olmadigi gozlemlenmistir. Develliasyonun yasandigl zaman araligi géz
onilinde bulundurulmayarak yapilan analizler sonucunda gosterge hakkinda daha
dogru bilgiye ulasmak miimkiindiir. Ayrica bu iilkelerin spekiilatif ataklar
sonucu doviz kuru lizerinde asir1 baskilarin ortaya ¢ikmasiyla yasanan Latin
Amerika ve Giineydogu Asya krizlerinin incelendigi ilkeler oldugu
diisiiniildigiinde krizden sadece parasal gostergeleri sorumlu tutmak dogru
olmayacaktir. Bilindigi gibi bu krizlerin 6nemli sorumlularindan biri de
bor¢luluk oranlarindaki artistir (Gerber, 1999:340-345; Aktaran Uzun,
2006:227).

Birinci nesil kriz teorilerinde finansal krizlerin nedeni yanlis uygulanan
politikalarin ekonomideki dengeleri daha da bozmasi olarak gosterilir. Birinci
nesil kriz teorisinde kamu kesimine ait bor¢glanmanin artmasi ya borglanilarak ya
da para basilarak finanse edilir. Para arzinin artirilmasi yolu, ulusal paranin diger
iilke paralar1 karsisinda deger yitirmesine neden olurken, fiyatlardaki artis ulusal
parasinin asir1 degerlenerek dis ticaret bilancosunun bozulmasina ve cari agigin
artmasma neden olacaktir. Cari agigin siirdiirilemez hale gelmesi iilke i¢in
krizin baglangict olacaktir. Cari islemler bilangosu agiklarinin siirdiirtilebilirligi
iilkenin ddeme giicii ile iliskilidir. Ulkenin gelecekteki dis ticaret fazlalarinin
simdiki degeri, iilkenin dis borcunun cari degerine esitse, iilke cari iglemler
bilangosundaki ag¢igin1 6deme giiciine sahiptir. Uygulanan politikalar cari
islemler acigmi artirmiyorsa siirdiiriilebilirlik s6z konusudur. Ulkenin yapisal
ozellikleri (tasarruf ve yatirim egilimi, ekonomik biiylime orani, disa aciklik, dis
ticaret hacmi, uygulanan sermaye rejimi vb.), uygulanan makroekonomik
politikalar, iilkenin siyasi istikrari, yabancilarin iilkeye bor¢ verme istegi gibi
faktorler {tlkenin cari islemler agigimin siirdiiriilebilirligini etkiler (Atik,
2006:336-337). Krizin oncii gostergelerinin arastirildigi caligmalarda cari
islemler acigi, cari islemler agiginin GSMH’ye orani biiyilkk 6nem arz eder.

Nitekim cari agik iilkelerin yurtdisindan bor¢lanma oranini gostermesi
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bakimindan 6nemlidir (Parasiz ve Bildirici, 2006:168). Ancak bazi iilkelerde
GSMH’nin %15°1 kadar bir borg ile sikint1 yasanirken, bazi iilkelerde biiyiik cari
islemler herhangi bir sikintt yasanmadan siirdiiriilebilmektedir (Uzun,
2006:215). Calismamizda da iilke gruplarina bakildiginda cari islemler agiginin
bazi tllkeler i¢in basarili bir Oncii gosterge iken, bazilarinda basarisizlik
gosterdigi goriilmektedir.
2004 yili verilerine bakildiginda Ingiltere’nin ihracat ve ithalat oranlarinin
GSYH’nin yiizde 10’undan daha fazla oldugu, Kanada ve Almanya’da ise ithalat
ve ihracatin GSYH nin tiigte birinden daha fazla oldugu goriilmektedir (Mankiw,
2010:127). Agik ekonomilerde ihracat ve ithalatin iilke ekonomisinde biiyiik yer
tutmalart bu degiskenlerin iilke ekonomisi {iizerindeki etkinliginin biiyiik
oldugunun bir gdstergesidir. Thracatin ithalata oraninin giderek azalmasi iilkenin
dis ticaretinin tilke aleyhine bozuldugunu gosterir.
Net Ihracat = Cikti — Yurtici Harcamalar
NX=Y-(C+I1+G)
Eger bir ekonomide dis ticaret agik veriyor ise yurtici tasarruflarin yurtigi
yatirimlarin gerisinde kaldigini ve net sermaye girisinin arttigi sdylenebilir. Yani
iilke finansman kaynagi i¢in yurtdigi finansal piyasalardan borglanma yolunu
secer. Ya da iilkenin yurtigi tasarruflar1 yurti¢i yatirimlarindan fazla ise geriye
kalan fazlalik iilke disinda degerlendirilmek iizere {iilkeden g¢ikacaktir. Bu
durumda tiilke dis ticaret fazlas1 vermektedir.
Net Sermaye Cikisi = Dis Ticaret Dengesi
S-1 =NX
Acik ekonomilerde iilke faiz orani iilkenin yatirim-tasarruf esitligine baglh
belirlenmektedir. Yatirim-tasarruf esitligi ayrica ticaret dengesini belirleyen
unsurdur. Acik ekonomilerde yatirim tasarruflar1 asiyorsa iilke dis ticaret acigi
vermekte; tasarruflar yatirimlar1 asiyorsa dis ticaret fazlast vermektedir. Dis
ticaret fazlas1 durumunda ortaya ¢ikan tasarruf fazlaligr yurtdisindaki
piyasalarda degerlendirilecektir (Mankiw, 2010:127-137).
Eger bir iilkede dis ticaret agig1 varsa; yani tasarruflar yatirimlara gore yetersiz
kaliyorsa iilke bu agig1 yabanci yatirrmlarla karsilayacaktir. Iste bu noktada faiz
devreye girecektir. Ulke igerisindeki yatirimlarin cazip hale gelebilmesi igin faiz

oranlar1 yatirimin geldigi tllkelere nazaran yiiksek olmak durumundadir. Kriz
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donemlerinde iilkeleri tasarruf aciklarim1 kapatmak icin faiz oranlarimi politika
araci olarak kullanirlar. O halde iilkeler tasarruflar1 azaldiginda yatirnmlarini ve
harcamalarin1 finanse edebilmek igin bor¢lanma yoluna gidecekler, bunu da
faizleri yiikselterek yapacaklardir. Faiz artirimina gidilerek saglanan net portfoy
yatirimlarindaki artis ise 6demeler bilangosunda yiikiimliiliiklerimizi arttirarak;
cari islemler dengesinin {lilke aleyhine bozulmasina neden olur. Kriz
donemlerinden once iilkelerin tasarruf oranlarinin 6nemli 6lgiide azaldigi ve
hiikiimetlerin bu azalmayi dengelemek icin yurtdist finansman kaynaklarina
basvurdugu, faiz oranlarinin ve bor¢lanmalarin artirdigi, buna bagli olarak cari
aciklarinin yiikseldigi gozlemlenmistir. Ulkeler tasarruf agiklarmi kapatmak,
yatirnm ve harcamalarint finanse etmek i¢in faiz oranlarini artirmak ve
bor¢lanma yoluna gitmek yerine tasarruf oranlarmi artirict politikalar
yiirlitmeleri, vergi politikalarin1 gozden gecirmeleri dnerilebilir.

1990’11 yillarin sonunda yasanan Gilineydogu Asya krizinin ¢ikis noktasi bu
iilkelerin sahip oldugu faiz oranlarmin yabanci yatirnmcilar i¢in cazip hale
gelmesi ve iilkelere net portfoy yatirimlariin artmasiyla bagladi. Daha sonra
Tayland’da gergeklesen develiiasyon ile yabanci yatirimeilarin servetlerini
kaybedecekleri korkusu panik halinde diger Giineydogu Asya iilkelerini de
sararak biiyiik bir kriz haline doniistii. Ayn1 sekilde Latin Amerika iilkesi olan
Meksika’da da yurtigi faiz oranlarinin yurtdisi faiz oranlarmin geride kalmasiyla
cari islemler ac¢iginin siirdiiriilememesi sonucu devaliiasyona gidilmesi ve
develiiasyon sonras1 uygulanacak istikrar politikalarinin belirsizligi tilkeyi 1994
yilinda derin bir krize siiriiklemistir. Uygulanan develiiasyonun basarili
olabilmesi i¢in develiilasyon oraninin yeterli biiyiikliikte olmas1 ve develiiasyon
sonrast uygulanacak istikrar politikalarinda kararli olundugu gosterilerek
giivence verilmelidir (Parasiz ve Bildirici, 2006:42).

Peki iilkeler faiz oranlarimi artirmadan dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy
yatirimlar igin cazip hale gelebilmek igin ne yapmalidir? Uretim fonksiyonunun

Cobb-Douglas tipi iiretim fonksiyonu oldugunu biliyoruz.
F(K,L)= AK?L*
K: Sermaye, L: Emek, A: Teknoloji seviyesi, a: Sermayenin toplam gelirden

aldig1 pay, 1-a: Emegin toplam gelirden aldig1 pay.
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Sermayenin marjinal verimliligi ise;
_ K /ya-1
MPK = aA( /L)

seklindedir. Sermayenin marjinal verimliligi bir birim ilave sermayenin ne kadar
ilave ¢ikt1 iliretecegini gosterir. a sermayenin pay1 birden kiigiiktlir ve a-1<0’dir.
Bu K/L’deki artisin MPK’y1 azaltacagi anlamima gelir. Diger bir ifadeyle
degiskenler sabitken, bir iilke ne kadar ¢ok sermayeye sahipse ilave bir birim
sermayenin degeri o kadar azdir. Ancak bu durum ticaret dengesizlikleriyle
temsil edilen uluslararas1 sermaye akimlariyla ¢elismektedir. Sermayenin daha
degerli oldugu iilkelere akmas1 gerekirken durum tam tersi géziikmektedir. Bu
durumun iki onemli nedeni vardir. Birincisi; lilkeler arasinda tek farkli olan
durum sermaye diizeyleri degildir. Gelismekte olan tilkeler hem diisiik sermaye
diizeyine sahip (K/L) hem de diisiik teknoloji seviyesine (A) sahiptir. Bu
farkliliklar veri sermaye ve isgiicii girisi durumda daha diisiik teknoloji
diizeylerine sahip iilkelerde daha diisiik ¢ikti anlamina gelmektedir. O nedenle
gelismekte olan iilkelerde sermaye kit olmasina ragmen daha degersizdir. ikinci
neden; gelismekte olan iilkelerde miilkiyet haklarinin korunmuyor olmasidir.
Gelismekte olan iilkelerde yoksulluk daha yaygin, siyasi istikrarsizlik daha
fazladir. Devrim, darbe ve servetin kamulastirilmasi ihtimallerinin var olmasi ve
hiikiimetlerin bor¢larin 6denmesinde zorluklar yasamasi gibi nedenlerden dolay1
gelismekte olan {ilkelerde sermaye daha degerli olsa da, yabancilar tasarruflarim
kaybetme korkusu tasidiklarindan bu iilkelere yatirnm yapmaktan gekinirler.
Ulkeler bu celiskili durumu ortadan kaldirmak icin gelismis iilkelerle ayni
iiretim etkinligine sahip olup, yasal korumalar saglarlarsa sermaye akimlarini
faiz oranlarmi artirmaya gerek kalmadan lehlerine ¢evirebilirler (Mankiw,
2010:143-144).

Doéviz kurundaki degisimleri kontrol altina almak i¢inse maliye politikalarini
kullanilabilir. Hiikiimetler harcamalarim1 artirdiklarinda ya da vergileri
azalttiklarinda ulusal tasarruflar1 azalacak ve buna bagh yurtdisinda
degerlendirilmek {izere yatirimlar azalacagindan doviz arzi azalacak ve doviz
kuru yiikselecektir. Ddviz kurundaki degerlenmeden dolayr yurtici mallar
yurtdis1 mallara gore daha pahali olacak ve ihracatin azalmasina neden olacaktir.

Bu nedenle hiikiimetler artan doviz kuru karsisinda harcamalarimi azaltip
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tasarruflarini artirarak yurtdisi yatirimlarini artirip déviz arzimi genisletebilirler.
Doviz kuru degerini etkileyen diger bir politika ticaret politikalardir.
Hiikiimetlerin ithal mallar i¢cin uyguladigi korumaci vergi tarifeleri ile ithalat
azalacak ve net ihracat artacaktir. Klasik iktisat teorisinde net ihracatin artmasi
sabit S-I tizerinde d6viz kurlari tizerinde yukar1 yonlii baski uygulayarak doviz
kurunun artmasina neden olur. Déviz kurunun ylikselmesi ihracati daraltacak ve
neticede hem ithalat hem ihracat azalarak ticaret hadleri daralacaktir. Korumact
ticaret politikalar1 uygulanarak doviz kurundaki yiikselmeyi kontrol altina almak
kisa siireli oldugu gibi tlkenin dis ticaret hacmini daralttigindan iilkeler
tarafindan tercih edilen bir yol olmamalidir.

Stki para politikalart neticesinde faiz oranlar: yiikselir mi diiser mi? Bu soru
iki acidan cevaplanabilir. Klasik teoride Fisher etkisine gore fiyatlarin esnek
oldugu donemlerde uzun vadede para miktarindaki diisiis enflasyonu diisiirecek
ve boylece nominal faiz oranlar1 azalacaktir. Keynes’in likidite tercihi teorisine
gore, fiyat yapiskanliklarinin oldugu kisa vadede enflasyon karsiti politikalar
reel para balansini diigiirerek faiz oranlarinin yiikselmesine neden olur. Hem
Fisher etkisi hem de likidite tercihi teorisi géz oniinde bulunduruldugunda para
politikasinin sikilastirilmasi kisa déonemde yiiksek faiz oranlarina, uzun donemde
diistik faiz oranlarma yol agar. O halde hiikiimetler yiiksek faiz oranlar
karsisinda uygulayacaklar1 sikilastirici para politikalarini kararlilik iginde ve
giiven duygusu vererek siirdiirmelidir.

Mundell-Fleming modeline gore kiigiik acik ekonomide genisletici maliye
politikalar1 planlanan harcamalar1 artiracak ve doviz kurunu yiikseltecektir.
Ciinkii genisletici maliye politikas1 neticesinde yurti¢i faiz oraninin diinya faiz
orani iizerine ¢ikmasi daha yiiksek getiri elde etmek isteyen yatirimcilarin
yurtdisindan yurtigine dogru akmasina neden olacaktir. Bu sermaye akis1 yurtici
faiz oranlar1 ile yurtdisi faiz oranlar1 esitlenene kadar devam eder. Ayrica
yabanci yatirimceilar yurticinde yatirirm yapmak i¢in iilke parasina olan talebi
artiracak ve iilke parasinin degeri artacaktir. Bu durum yurti¢i mallarin yurtdisi
mallara gore pahali hale gelmesine neden olur ve net ihracat azalacaktir. Net
ihracattaki bu azalis genisleyici maliye politikasinin gelir {lizerindeki artirici

etkisini ortadan kaldirir.
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Mundell-Fleming modelinde kii¢iik agik iilke ekonomisinde genisleyici para
politikasinin etkisi faizden ziyade doviz kuru iizerindedir. Para arzindaki artisin
yurtici faiz oranlarin1 diislirmeye baslamasiyla sermaye yurtdisina kacacaktir. Bu
yurtici faizlerin yurtdis1 faizlere esitlendigi noktaya kadar devam eder.
Sermayenin yurti¢inden yurtdisina dogru yon degistirmesi yerli para talebini
azaltacak ve yerli paranin deger kaybetmesine neden olacaktir. Bu durumda net
ihracat artar.

Mundell-Fleming modelinde hiikiimetlerin dis ticaret politikalariyla faizi ve
doviz kurunu etkilemeye calistiklarini varsayalim. Ithalat kotas1 veya giimriik
tarifesi ile ithal mal talebinin diisiiriildiigiinii varsayalim. Ithalatin azalmas1 net
ihracat1 artiracak, bu durum gelir lizerinde artirict bir baski olusturacaktir.
Gelirdeki artig para talebi lizerinde artisa ve faiz oranlariin yukari yonlii hareket
etmesine neden olur. Faizlerdeki artis yurtdisindaki yatirimciyr uyararak ve
yurtici faiz ile yurtdist faizleri esitleyene kadar sermaye girisi yasanacaktir. Net
ihracat ve gelir seviyesi tekrar eski seviyesine doner. Mundell-Fleming modeli
cergevesinde diistintildiigiinde acgik ekonomilerde yurtici ve yurtdisi faiz oranlari
esitlenene kadar sermaye akisi gerceklesmektedir. Ancak bu durum her zaman
teoriye uygun bir sekilde gelismeyebilir. Bunun iki onemli nedeni vardir;
iilkenin risk durumu ve ddviz kurundaki beklenen degismeler. Ulkenin risk
primini olusturan politik risk algisindaki ve reel doviz kurunda beklenen
degisimlerin karamsar olmasi iilkenin risk priminin artmasina ve buna bagl
olarak faiz oranmnin yukari yonlii hareketine ve yatirimlari azaltict ve para
talebini dustiriici etki yaparak {iilke parasinin doviz karsisinda deger
kaybetmesine neden olur. Doviz kurundaki diismeden dolay1 net ihracat artisina
bagli milli gelir seviyesinin yiikselmesi sonucunu dogurur. Doviz kurunun
yukar1 yonlii hareketini kontrol altina alabilmek i¢in merkez bankalar1 para
arzin1 daraltabilir ya da enflasyonun yiikselmesini goze alarak ithal mallarinin
fiyatim1 artiric1 politikalar yiiriitebilir. Ancak tercih edilmesi gereken yol iilke
parasina olan giiven duygusunun olusturulmasi ve iilke vatandaslarinin milli
para taleplerinin azaltilmasini engelleyecek agiklamalarda bulunulmasi
gerekmektedir.

Gegmis yillardan bu yana hisse senedi piyasasi ekonomik kriz ya da durgunluk

donemlerinin Ongoriilmesinde kullanilan bir gosterge olmustur. Hisse senedi
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fiyatlar1 firmalarin karli yatirim olanaklari bulmasi halinde yatirimcilarina daha
yiliksek kar saglayacagi i¢in artacaktir. Bu iliskiyi dikkate alan Tobin (1969)
sermayenin hisse senedi piyasasinda belirlenen deger ile sermayenin bugiinkii

satin alma fiyatinin oranini ifade eden Tobin q oranini gelistirmistir.

Sermayenin piyasa degeri

4= Sermayenin yeniteme maliyeti

Boylece Tobin q orami dikkate alinarak yatirnmin karliligi hakkinda fikir elde
edilebilir. Hisse senedi piyasalari lizerinden Tobin g degerine bakildiginda hisse
senedi piyasasinda gerceklestirilen yatirimin gelecekteki piyasa degeri, yatirimin
bugilinkii maliyetini astyorsa ¢ orami birden biiylik c¢ikacak ve yatirim karli
olacagindan yatirim istegi artacaktir. Aksi durumda yani q oraninin birden kiigiik
cikmasi halinde hisse senedi piyasasinda gergeklestirilen yatirimin buglinkii
maliyeti gelecekteki getirisinden yiiksek oldugu yani yatirimin karli olmadigi
sonucuna varilabilir. Borsa endeksinin basarili bir iktisadi ongériicli oldugunu
aciklarken Tobin ¢ orani ile toplam talep, toplam arz {iizerindeki iliskiye
bakabiliriz. Boylece borsa ile iktisadi faaliyetler arasindaki iliskiyi de agiklamak
miimkiin  olacaktir. Ornegin, hisse senedi piyasasinda bir diisiis
gozlemledigimizde sermayeyi yenileme maliyeti genellikle istikrarli oldugundan
q degerinin azalacagint bunun sonucunda karlilik beklentisinin ve yatirim
istediginin diisecegini soylemek miimkiindiir. Sonu¢ olarak mal ve hizmetlere
olan toplam talep azalir ve daha diisiik milli gelir ve istihdam diizeyi ortaya
cikar. Hisse senedi piyasast ile iktisadi faaliyetlerin iliski i¢erisinde oldugunu iki
acidan agiklayabiliriz. Birincisi, borsa hane halki servetinin bir pargast
oldugundan, hisse senedi fiyatlarindaki bir diisiis hane halki servetini azaltacak
ve tiiketim harcamalarinin azaltmasi yoluyla toplam talep seviyesinin diismesine
neden olacaktir. Ikincisi, hisse senedi fiyatlarmdaki bir diisiis teknolojik gelisme
ve uzun donemde ekonomik biiylime hakkinda kotiimser beklentilerin ortaya
c¢ikmasina neden oldugundan toplam arz seviyesinin diismesine ve toplam
¢iktinin azalmasina neden olacaktir. Ayni sekilde etkin piyasalar hipotezine gore
de hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalarin iktisadi temellerdeki degisikligin
mantikli bir yansimast oldugu kabul edilir. Her ne kadar Keynes hisse senedi
fiyatlarinin spekiilasyona agik oldugunu ve borsanin ¢ogu zaman bir nedene

bagli olmaksizin dalgalandigint  ve bunun da iktisadi faaliyetlerde
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dalgalanmalara neden oldugunu savunsa da hisse senedi piyasalar ile iktisadi
faaliyetler arasindaki iliskinin goz ardi edilmemesi gerekir. Bu diisiinceden yola
cikarak calismamizda krizin oncii gostergesi olarak incelenen iilkelerin borsa
endekslerinin kriz penceresindeki hareketleri iilkeler i¢in borsa endeksinin
onemli bir dncii gosterge oldugu sonucuna ulasmamizi saglamstir.

Bilango analizine gore krizlerin sadece kamu maliyesinde yasanan sorunlarla
degil ozel sektoriin  bilanco yapisinda yasanacak sorunlardan da
kaynaklanabilecegi soylenmistir. Kamu ve 06zel sektoriin bilangolarindaki
dengesizlikler zamanla likidite sorununa ve daha da biiyiiyerek 6demeler
dengesi krizine doniisebilir. Kamu bilangosunda bu sorunlarin yaganmasi
yatirimlarin yoniinii aniden yurti¢inden yurtdisina cevirecektir. Bu durum ise
hem doviz kurlarinin yiikselmesine hem de kur riskinin yogun oldugu finansal
birimlerin ¢okmesine ve borglarin siirdiirilememesine neden olacaktir. Bu
sorunun ortaya c¢ikmasint Onlemek i¢in devletler 6zel sektdriin risklerini
iistlenirler. Ozellikle bankacilik krizlerinde bu uygulama sik¢a karsimiza cikar.
Banka mevduatlar1 devlet garantisine alinarak toptan gergeklesebilecek mevduat
kacislar1 engellenmeye calisilir. Ozel sektér mevduatlarin devlet garantisine
alimmasi1 olas1 bir krizi sadece erteleyecektir. Devletin 6zel sektoriin
yikiimliiliklerini {istlenmesi hem toplam borcun GSYH’ye oranini hem de
finansal sisteme olan giivensizligi artiracaktir. Bu durum faizlerin ve doviz
kurunun yiikselmesine neden olur. Bilango analizine gére alinabilecek onlemler;

i.  Esnek doviz kuru sistemi ile kur riskini azaltmak,

ii.  Hikimetlerin 6zel sektor Dbilangolarmi giiclendirecek sermaye
problemlerinin yasanmasini engellemek,

iii.  Ulke parast ile uzun vadede bor¢lanmayi saglayacak dnlemler almak,

iv.  Kisa vadeli bor¢lanmanin artmasi, kur riskini artiran beklenmedik kur
hareketleri ve kaynak ihtiyaclar1 gibi kirilganlik yaratacak durumlari
engelleyen kati bir bor¢lanma politikasinin yliriitiilmesi,

V.  Ogzel sektoriin risk yapisim zayiflatacak bor¢lanma hareketlerinin devlet

tarafindan diizenlenmesi,

vi. Ozel sektoriin kamu bilangosuna yansiyacak yiikiimliiliiklerin
sinirlandirilmasi,
vii.  Para ve maliye politikalarinda seffafligin saglanmasi,
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viii.

Sermaye piyasalar1 ve mali sistemlerin istikrar1 ve saglamligi kontrol
altinda tutulmal,

Yerli bankacilik sektorii yakindan takip edilmeli ve varlik ve
yikiimliiliklerin dagilimi denetim altinda tutularak gerektiginde para
politikasi araglarini kullanmaktan ¢ekinilmemeli,

Hisse senedi ihracatini zorlastiracak ve doviz cinsi bor¢lanmayi tesvik
edecek korumaci politikalardan kaginilmalidir (Parasiz ve Bildirici,

2006:163-165).
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SONUC

Calismamizda 1990-2016 doneminde Eichengreen (1996) tarafindan gelistirilen
nominal doviz kurundaki yiizde degisim ve nominal faiz oranlarindaki yiizde degisimin
pozitif degeri ve uluslararasi rezervlerdeki yiizde degisimin negatif degerinin toplami ile
elde edilen finansal bask1 endeksi kullanilarak 19 iilkenin kriz tarihleri tespit edilmistir.
Daha sonra tespit edilen kriz tarihlerinden Onceki 24 aylik kriz penceresinde sinyal
yaklagimi (KLR yontemi) kullanilarak, literatiirde yer alan calismalarda kullanilan
ekonomik gostergelerden yararlanilarak tespit edilen ortalama (Bazi iilkelerde +1

degisken) 14 degisken incelenmis ve lilkelerin oncii kriz gostergeleri tespit edilmistir.

Ulkeler gelismislik diizeyleri, sosyo-ekonomik durumu, ekonomik iliskileri ve ekonomi
tarihi géz Oniine alindiginda bazi gruplara ayrilmaktadir. Calismamizda ayrica bu bilgi
gdz oOnilinde bulundurularak {ilkeleri BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin), G7
iilkeleri —gelismis iilkeler- (Kanada, Fransa, Almanya, Italya, Japonya, Ingiltere, ABD),
G8 iilkeleri —gelismekte olan iilkeler- (Avusturalya, Arjantin, Endonezya, Meksika,
Suudi Arabistan, Giiney Afrika, Giliney Kore, Tiirkiye) ve G20 iilkeleri kapsaminda
kiimtilatif olarak degerlendirilip tespit edilen kriz donemlerinde basarili ve basarisiz kriz
tahmincileri  belirlenmistir. ~ Ulkelerin ~ gruplara  ayrilarak  kiimiilatif ~ olarak
degerlendirilmesi sonucu elde edilen Oncii gostergelerin ortak kiimesi; borsa endeksi,
faiz orani, uluslararasi rezervler, igsiz sayisindaki degisim, ithalat, ihracat, net portfoy
yatirimlar1 ve sanayi iiretim endeksi seklindedir. Oncii gostergelere bakildiginda faiz
orani, uluslararasi rezervler, ithalat, ihracat, net portfoy yatirimlar1 gibi makro
degiskenlerin yani sira; borsa endeksi, issiz sayisindaki degisim, sanayi iiretim endeksi
gibi degiskenlerin oncii gosterge olarak takip edilmesinin gerektigi soylenebilir. Ayrica
finansal sistem ve parasal gostergelerin yani sira reel sektore ait degiskenlerin de oncii

gosterge olabilecegi sonucuna ulasabiliriz.

Sanayi iiretim endeksinin seyri ile ¢ok sayida degisken iceren yayilma endeksi ya da
bilesik endeks kullanilarak elde edilen konjonktiir devreleri arasinda yakin bir iliski
gbézlemlenmistir. Bu nedenle sanayi tiretim endeksi GSYH’deki degisimi yansitan en
dogru gostergedir (Parasiz ve Bildirici, 2006:17). Ayrica sanayi iiretim endeksi 6zel
sektoriin sahip oldugu bilango uyumsuzluklarini ortaya koymasi bakimindan énem arz

eder.
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Hisse senedi piyasalarin1 yansitan borsa endeksi ise finansal piyasalarda piyasa riskine
kars1 duyarlilig1 ortaya koyan 6nemli bir gostergedir. Finansal piyasalardaki piyasa riski
ise kur ve faiz uyumsuzluklarini yansitan Snemli bir gostergedir. Ulkenin kriz
donemlerinden once igerisinde diistiigii kur ve faiz uyumsuzluklarinin artmasi ise artan
piyasa riski iilkelerde krizden 6nce borsa endekslerinde ciddi diisiisler yasanmasina

neden olur.

Faiz orandaki artis ve uluslararasi rezervlerde yasanacak azalma ise birinci nesil kriz
modellerine gore krizin temelini olusturan yanlis makro ekonomik politikalarin
neticesidir. Kriz tarihlerinin tespit edilmesinde de finansal baski endeksinin bilesiminde
yer alan bu degiskenler krizleri tespit etmek icin incelenen ilk gostergeler arasinda yer
almaktadir. Ayrica incelenen {ilkelerin ticari agikliklarinin yiiksek olmasi ve ozellikle
gelismekte olan iilkelerin biiyiimelerinin dig ticaretle yakin iligkili olmasi bu

degiskenlerin 6nemli birer oncii gosterge olmasina neden olmustur.

Net portfoy yatirimlarinin seyri de bize yine kur ve faiz riskini yansitmasi bakimindan
onem arz eder. 1990’1 yillarda Latin Amerika ve Asya {iilkeleri gibi gelismekte olan
iilkelerin yasadigi krizlerden O©nce kontrolsiiz deregiilasyon siireci gegcirdikleri
goriilmektedir. Yasanan deregiilasyon siirecinde yeterli yasal diizenlemelerin
yapilmadig1 ve kontroliin saglanmadigi buna bagl olarak hem kamunun hem de 6zel
sektoriin bilango yapisin1 bozan net portfoy yatirnmlarinda ciddi artislar gézlemlendigi
goriilmektedir. Bu artisin tilkede faiz ve kur riskini tetikledigi ve bor¢luluk oranlarmin
artip cari islemler dengesinin bozuldugu ve kriz siirecine girildigi goriilmektedir. Bu
stire¢ sonunda gelismekte olan iilkelerin hemen hemen hepsinin uluslararasi rezervlerin
tikenmesini géze almak pahasina bir siire kur ¢ipasi politikasini siirdiirdiigiinii ve en
sonunda devaliiasyona giderek kuru dalgalanmaya biraktigi goriilmektedir. Tiim bu
slireci ortaya koymas: bakimindan net portfdy yatirimlari énemli bir Oncii gdsterge

olmustur.

Ulkelerin ayr1 ayr1 ele alinmasi ve kiimiilatif olarak degerlendirilmesi durumunda tespit
edilen oncli gostergelerin farklilik géstermesi her iilkenin kriz tahmincilerinin iilkenin
icsel dinamiklerine gore degistigi sonucunu vermektedir. Bu nedenle kriz donemlerinde
kriz tahmincilerinin tek bir model ile biitiin {lkelerde gecerlilik gostermesi

beklenmemelidir. Ancak iilkeler gelismislik diizeyi, disa agiklik, sosyo-ekonomik ve
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sosyo-kiiltiirel yapilar1 gibi kriterler dikkate alinarak gruplandirilmasi ile olusturulan
ortak kriz tahmincileri ile kurulacak modellerin daha uygun olabilece§i sonucuna
ulagabiliriz. Bu nedenle ¢alismamiz iilke gruplart dikkate alindiginda ilkelerin
gelismisglik  diizeylerine gore sahip olduklart Oncii  gostergelerin  degisiklik
gosterebilecegini ortaya koymasit bakimindan oOnemlidir. Ayrica gelismekte olan
iilkelerde yasanan krizlerin genellikle yayilma etkisi ile sistematik krizlere doniismesini
ortaya koymasi bakimindan 6nemlidir. Nitekim gelismis iilkelerin sahip olduklari kriz
tarihleri ile oncili gostergeleri birbirlerinden farklilik gostermesine ragmen, gelismekte
olan iilkelerin kriz tarihlerinin benzerlik gosterdigi ve Oncli gostergelerin ortak
kiimesinin daha fazla olmasi bizi bu sonuca gétiirecektir. Ayrica calismamiz kriz
tahmincileri ile ilgili yapilacak gelecek calismalar i¢in iilke ve iilke gruplar1 bazinda
onemli bilgiler sunmasi ve kiimiilatif degerlendirmeler i¢in model kurulmasina katki

saglayacak 6nemli sonuclar igermesi bakimindan literatiire onemli katkilar saglamistir.

Bir ekonominin daralma konjonktiiriine girmesi durumunda politika yapicilarin uyarici
iktisat politikalar1 uygulamasi gerekirken; ekonominin 1sindig1 dénemlerde yavaslatici
iktisat politikalar1 uygulamas1 beklenir. Istikrar politikasi cercevesinde diisiiniilen bu
iktisadi uygulamalarin dogru bir sekilde tespit edilmesi uygulanacak politikalarin
doguracag1 sonuclar ve beklenmedik maliyetleri diisiiniildiigiinde olduk¢a Onemlidir.
Istikrar politikalarin yiiriitiilmesi agisindan iki gecikme sorunu ortaya gikacaktir.
Bunlar i¢ gecikme ve dis gecikme seklinde ayrilabilir. I¢ gecikme, ekonomide yasanan
sok ile bu soka kars1 uygulanmasi gereken politikalarin belirlenmesine kadar gecen
siireyi kapsar. I¢ gecikmenin nedeni politika uygulayicilarin yasanan sokun varligini
fark etme ve uygulanmasi gereken dogru Onlem politikalarinin tespit edilmesinden
dogar. D1s gecikme ise politika uygulanmasi anindan baslayarak uygulanan politikalarin
gelir, harcama ve istihdam; kisaca iktisadi faaliyetler tizerindeki etkilerinin ortaya

¢ikmasina kadar devam eder.

Uzun siiren i¢ gecikmeler istikrarin saglanmasi i¢in uygulanacak maliye politikalarinin
temel sorunudur. Kamu harcamalarinin ve vergi gelirlerinin yeniden diizenlenmesi i¢in
bir takim biirokratik islemlerin gerceklesmesi gerekir. Oysa para politikalarin i¢
gecikmeler daha kisadir. Merkez bankasinin politika araglar1 arasinda bir giinden kisa
siirede uygulanabilecek politikalar mevcuttur. Ancak para politikalarinda ise dis

gecikmeler ortaya ¢ikar. Uygulanan para politikalarinin iktisadi faaliyetler tizerindeki
208



etkisi en erken alt1 ay once kendisini gosterecektir. Bu nedenle politika uygulayicilar i¢
ve dis gecikmelerin ortaya ¢ikaracagi sorunlar1 yasamamak i¢in ekonomiyi yakindan ve
ciddi bir sekilde takip etmeli, olast olumsuzluklara karsi i¢ ve dis gecikmelerin ortaya

cikmasini 6nleyecek otomatik dengeleyici mekanizmalar gelistirmelidir.

Iktisat politikalarmin uygulama asamasinda yasadigi i¢ ve dis gecikmelerden dolay:
basarili istikrar politikas1 yiiriitmek dogru bir ekonomik Ongorii yapmaya baglidir.
Uygulanan politikalarin etkilerinin en erken alti ay sonra goriilecegi diisiiniildiigiinde
ekonomide yasanan durumun nedenlerini ve bi¢imini dogru bir sekilde tespit etmek
onemlidir. Nitekim uygulanacak politikalarin neticelerine bakarak dogru ya da yanlis
politika uygulandigina karar vermek olduk¢a maliyetli olacaktir. Bunun igin
tahmincilerin kullandig1 ilk yol temel ekonomik gostergeleri takip etmek olmustur.
Lucas kritigine (1976) gore politika uygulayicilart politikalart belirlerken politikalarin
iktisadi aktorlerin beklentilerini ve davramiglar1 nasil etkiledigini g6z Oniinde
bulundurmazlar. Bu durum politika uygulayicilarinin yanlis politikalar tercih etmesine
neden olmaktadir. Bu nedenle temel iktisadi gostergeler gibi, iktisadi aktorlerin beklenti

ve davraniglarini1 yansitan gostergelerin de takip edilmesi dnemlidir.

Sinyal yaklasimi, logit-probit modeli, regresyon agact modeli gibi farkli yontemler
kullanilarak kriz donemlerini 6nceden tahmin edebilece§imiz modeller olusturabilmek
ya da Oncii gostergeler belirlemek krizin maliyetlerinden kag¢inmak i¢in IMF gibi
politika yapicilart tarafindan bagvurulan bir yontem olmustur. Literatiire bakildiginda
hangi yontem uygulanirsa uygulansin {ilkelerin i¢sel dinamiklerinin farkliligindan ve
gelismiglik diizeyleri, sosyo-ekonomik ve sosyo-kiiltiirel sartlarmin degiskenlik
gostermesinden dolayr ortak bir kriz tahmini modeli olusturmak miimkiin
goziikmemektedir. Her ne kadar miimkiin olmamakla beraber temel makro ekonomik
gostergelerin seyri tilkenin kriz habercisi olabilecegi de bilinen bir durumdur. Finansal
baski endeksinde oldugu gibi birkag degiskene bakarak kriz hakkinda kesin bilgilere
ulasmak bazi durumlarda miimkiin degildir. O nedenle ekonomideki diger temel
makroekonomik gdstergelerin incelenmesi olast bir krizin habercisi olabilecegi gibi

olas1 krizin maliyetlerinden kaginmayi saglayacaktir.
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EKLER

EK 1. Sinyal Yaklasimi ile Analiz Edilen Veriler ve Kaynaklarn

Degisken Ad1

Kaynak

Doviz Kuru

http://data.imf.org/reqular.aspx?key=61545862

Uluslararasi http://data.imf.org/regular.aspx?key=61545869
Rezervler

Faiz Orani http://data.imf.org/reqgular.aspx?key=61545867
Tiiketici Fiyat http://data.imf.org/reqular.aspx?key=61545861
Endeksi

Sanayi Uretim
Endeksi

http://data.imf.org/reqular.aspx?key=61545861

M2 http://data.imf.org

Ihracat http://data.imf.org/regular.aspx?key=61545870
Ithalat http://data.imf.org/regular.aspx?key=61545870
Cari Islemler http://data.imf.org (BPM®6)

Dengesi

Net Borg¢luluk http://data.imf.org (BPM6)

Issizlik Oram http://data.imf.org/reqular.aspx?key=61545861
Issiz Sayisi http://data.imf.org

GSMH http://data.imf.org

Net Portfoy http://data.imf.org (BPM6)

Yatirnmlar

Sanayi Uretim
Endeksi

https://tradingeconomics.com/argentina/industrial-production

(Arjantin)

Issizlik Oram https://tradingeconomics.com/argentina/youth-to-adult-
(Arjantin) unemployment-rate-ratio-in-total-population-wb-data.html
Issizlik Oram https://fred.stlouisfed.org/tags/series?t=mexico%3Bunemployme
(Meksika) nt

GSMH https://fred.stlouisfed.org/seriesNAEXKPO1MXQ657S
(Meksika)

M2 (Arjantin)

https://www.bcra.gob.ar/Noticias/Datos abiertos sitio web BC
RA_i.asp

Ihracat ve https://fred.stlouisfed.org/search/?st=australia%20import
Ithalat https://fred.stlouisfed.org/search/?st=export%20australia
(Avusturalya)

Issizlik Oram https://tradingeconomics.com/indonesia/unemployment-rate
(Endonezya)

Sanayi Uretim
Endeksi (Suudi
Arabistan)

https://www.ceicdata.com/en/indicator/saudi-arabia/industrial-
production-index-growth
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https://tradingeconomics.com/indonesia/unemployment-rate
https://www.ceicdata.com/en/indicator/saudi-arabia/industrial-production-index-growth
https://www.ceicdata.com/en/indicator/saudi-arabia/industrial-production-index-growth

Ihracat (Suudi | https://fred.stlouisfed.org/search/?st=suudi%?20arabia%20export
Arabistan)
Sanayi Uretim | https://tradingeconomics.com/south-africa/industrial-production

Endeksi (Giiney

Afrika)

M2 (Almanya) | https://tradingeconomics.com/germany/money-supply-m2
Ihracat ve https://www.bankofengland.co.uk/statistics

Ithalat

M2 (Fransa ve | https://www.ceicdata.com/en/france/money-supply/mfis-
italya) monetary-liabilities-france-m2

https://www.ceicdata.com/en/italy/monetary-aggregates-in-euro-
area/money-supply-m2

EK 2. Ulkelerin Borsa Endeksi Verileri ve Kaynaklari

Ulke Endeks Adi Kaynak
Rusya RTSI Endeksi

Brezilya Bovespa Endeksi

Cin Shanghai Endeksi

Kanada S&P/TSX Endeksi

Fransa CACA40 Endeksi

Almanya DAX Endeksi

Italya FTSE MIB Endeksi

Japonya Nikkei 225

ingiltere FTSE100 https://tr.investing.com/indices/m
ABD Russell 3000 ajor-indices
Avusturalya S&P/ ASX200

Arjantin S&P/BYMA BWocap

Endonezya IDX Composite (JKSE)

Meksika S&p/BMV IPC

Suudi Tadawul Borsasi  TASI

Arabistan Endeksi

Giiney Afrika | FTSE/JSE Top40

Giiney Kore KOSPI

Tiirkiye BIST100

EK 3. Aylhik Hale Doniistiiriilmiis Ceyreklik Veriler

Eviews programi kullanilarak c¢eyreklik veriler Quadratic-Match Average yontemi ile
aylik olarak diizenlenmis ve KLR yonteminde kullanilmistir.
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https://www.ceicdata.com/en/italy/monetary-aggregates-in-euro-area/money-supply-m2
https://tr.investing.com/indices/major-indices
https://tr.investing.com/indices/major-indices

Degiskenin Adi Ulkeler
Cari Islemler Dengesi G20
GSMH G20

Net Portfoy Yatirimlar G20

Net Bor¢luluk G20
KKBG/GSMH Almanya

EK 4. G20 Ulkelerinin PPP Bazinda GSYH Degerleri (2017, Trilyon Dolar)

Ulke Ulkeler PPP Bazinda Biiyiime | Yiizolgiimii | Niifus
Gruplari GSYH Degeri | Hiz1 (%) | (Km2)
Brezilya 3,240,523.60 1.0 8.460.415 211.739.461
Rusya 3,817,201.36 15 16.377.742 146.877.088
BRIC Hindistan 9,453,706.08 6.7 2.973.193 | 1.352.709.900
Cin 23,300,782.88 6.9 9.569.901 | 1.414.548.510
Kanada 1,714,447.15 3.0 9.093.507 35.141.542
Fransa 2,876,059.99 1.8 640.427 67.372.000
Almanya 4,187,583.09 2.2 348.672 82.979.100
G7 Italya 2,387,357.09 15 294.140 60.890.120
Japonya 5,487,161.16 1.7 364.485 126.420.000
Ingiltere 2,856,703.44 1.8 130.395 66.040.229
Amerika 19,390,604.00 2.3 9.158.960 | 326.579.090
Avusturalya 1,192,065.50 1.96 7.741.220 23.232.413
Arjantin 920,163.33 2.85 2.780.400 44.293.293
Endonezya 3,242,768.57 5.07 1.904.570 260.580.739
Meksika 2,360,262.82 2.06 1.958.200 124.574.795
G8 S.Arabistan 1,771,384.86 -0.86 2.149.690 28.571.770
G. Afrika 765,542.38 1.32 1.221.040 54.841.552
G. Kore 1,972,970.73 3.06 99.538 51.181.299
Tiirkiye 2,141,265.30 7.44 783.562 80.845.215

Kaynak: Diinya Bankasi1 veri tabanindan derlenmistir.

EKS5. Ulkelerin 1999-2012 Yillarina Ait Ticari Agiklik Oranlari

Ulke Ulkeler 1999 2012

Gruplari
Brezilya 17,3 20,5
Rusya 58,3 43,6

BRIC Hindistan 18,7 41,4
Cin 36,4 48,3
Kanada 69,2 10,6
Fransa 47,14 47,45
Almanya 51,6 75,18
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G7 Italya 40,5 49,12
Japonya 17,2 28,4
ingiltere 40,8 47,2
Amerika 18,9 24
Avusturalya 32,4 35,42
Arjantin
Endonezya 63,2 43,8
Meksika 49,6 62

G8 S.Arabistan 53,08 73,18
G. Afrika 42,5 54,6
G. Kore 56,7 88,5
Tiirkiye 28,9 48,9

Kaynak: Veriler http://wits.worldbank.org/visualization/openness-to-trade-dashboard.html adresinden
almmustir.

EK 6. Ulkelerin Doviz Kuru Sistemleri

Ulke Devaliiasyon Tarihi Doéviz Kuru Sistemi
ve Oram
Meksika 20 Aralik 1994 (%15) | 1994 kriziyle beraber tam dalgali Kkur
sistemine gegti.

Arjantin Ocak 2002 (%41) 2002 kriziyle para kurulu terk edilmis ikili
kur sistemine geg¢ilmistir. 11 Subat 2019°da
dalgali kur sistemine gegildi.  Onceden

Belirlenmemis Kurlarin Bulundugu
Yonetimli Dalgalanma Sistemine sahiptir.
Brezilya 1998 (%9) Kriz 6ncesi siiriinen parite 1999 kriz sonrasi
bagimsiz dalgalanma
Endonezya Kriz 6ncesi siirtinen parite (Agustos)

1997 kriz sonrasi onceden belirlenmemis
Kurlarin bulundugu yonetimli dalgalanma

Rusya Agustos 1998 (%58) Krizden o6nce oOnceden ilan edilen siirlinen
bant rejimi, Eylil 1998 sonrasi yonetimli
dalgalanma

Tirkiye Stiriinen parite Subat 2001 sonrasi bagimsiz
dalgalanma

Cin 1994 yilindan bu yana Yuan, ABD Dolarina

sabitlenmistir. (Ayarlanabilir doviz kuru
politikas1 yiiriitmektedir.) 2015°te ciddi bir
diizenlemeye gitmistir.

Kanada 1973 (%5) 1973 wyilinda gergeklesen %5 oranindaki
develiiasyondan sonra kur dalgalanmaya
birakilmigtir. 2000 yilindan itibaren Euro
parasal birlie girmistir.

Fransa 1979 yilinda kurulan EMS’de yer almistir.
Ulke parasi %2.25 dalgalanma marj1 ile
merkezi kura baglanmisti. 1993 yilinda
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yasanan doviz krizi ile bu oran %]15’¢
cikartildi. 2000 yilindan itibaren Euro parasal
birlige girmistir.

Almanya

1979 yilinda kurulan EMS’de yer almistir.
Ulke parast %2.25 dalgalanma marj1 ile
merkezi kura baglanmisti. 1993 yilinda
yasanan doviz krizi ile bu oran %]15’¢
cikartildi. 2000 yilindan itibaren Euro parasal
birlige girmistir.

Italya

1979 yilinda kurulan EMS’de yer almistir.
Ulke parast %2.25 dalgalanma marj1 ile
merkezi kura baglanmisti. Yasanan dovi
krizinden sonra 1992 yilinda sistemden
cekilmistir. 2000 yilindan itibaren Euro
parasal birlige girmistir.

Japonya

1973 yilindan itibaren para birimini
dalgalanmaya  birakmistir.  Suanda da
bagimsiz dalgalanan kur sistemine sahiptir.

Ingiltere

1990-1992 yillar1 arasinda EMS igerisinde
yer almistir. Suanda bagimsiz dalgalanan kur
sistemine sahiptir.

ABD

1971 (%9), 1973 (%5)

1973 yilindaki develiiasyonla birlikte Bretton
Woods Sistemi sonlandirildi. Daha sonra
bagimsiz  dalgalanan  kur  sistemine
gecilmigtir.

Avusturalya

2000 yilindan itibaren Euro parasal birlige
girmistir. Bagimsiz dalgalanan kur sistemine
sahiptir.

S.Arabistan

Suudi Riyali, 1986 yilindan bu yana
IMF’nnin rezerv sepeti karsisinda, 2003
yilindan bu yana ise ABD Dolari kargisinda
sabitlenmistir. Suudi Arabistan, suanda sabit
bir doviz rejimine sahiptir.

G.Afrika

Y onetimli dalgali kur sistemine sahiptir.

G.Kore

Bagimsiz dalgalanan kur sistemine sahiptir.
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