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Ozet

Gegmisten giinlimiize kadar mikro ve makro boyutta pek ¢ok ekonomik buhran
meydana gelmistir. Finansal krizlerin sayisi ¢ogaldikga ve etkisi derinlestikce
iktisatgilar ve hiikiimetler ortak paydada birlesip krizleri ongoriilebilir kilmaya
calismislar ve ¢ok 6nemli sonuglar elde etmislerdir. Giiniimiize gelindiginde de krizler
ongoriilebilir hale getirilmistir. Buradan yola c¢ikarak finansal krizler incelenmis
sebep-sonug iliskilerine odaklanilmistir. Krizlerin gruplandirilmasi ve modellemeleri
hakkinda arastirmalar yapilmistir. Oncii gostergeler indeksi acilim1 yapilmis, etkisi ve
basarisi irdelenmistir. Oncii gostergeler indeksini etkileyen bagimsiz degiskenler tespit
edilmis; bu degiskenlerin 6ncii gostergeler indeksine olan etkisi aragtirilmis ve Tiirkiye
modeli kurulmustur. Caligmanin amaci kriz dénemlerinin 6ncii géstergesi olan bilesik
oncii gostergeler iizerinde etkili oldugu diistiniillen PMI, API, BTI ve tiiketici giiven
indekslerinin 1iligkilerinin belirlenmesidir. Hem is adamlarn goriisii hem tiiketici
goriigleri hem de finansal gidisatin durumu ile krizleri 6nciilemede ne denli basarili
oldugu belirlenmeye c¢alisilmistir.

Anahtar Kelimeler: kriz, finansal krizler, 6ncii gostergeler.
Abstract

From the past to the present, many micro and macro-economic crises have occurred.
As the number of financial crises that have occurred throughout history has grown and
the impact has deepened, economists and governments have come together in the
common denominator to try to make the crises predictable and have achieved very
important results. Today, crises have become predictable. From this point of view,
financial crises have been examined and focused on cause and effect relations.
Researches on the grouping and modeling of crises were conducted. The index of
leading indicators has been explained and its effect and success has been examined.
The independent variables affecting the index of leading indicators were determined;
these variables have investigated the effect of leading indicators index and the model
of Turkey was founded. The aim of this study is to determine the relationship between
PMI, API, BTI and consumer confidence indices, which are thought to be effective on
compound leading indicators, which are the leading indicators of crisis periods. Both
the views of businessmen, consumer opinions and the state of the financial course and
the success of the crisis have been tried to determine how successful.

Keywords: crisis, financial crises, leading economic indicators index.
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GIRIS

Sanayi devrimi ile gelisen lilkelerin ekonomileri de belirli seviyelere gelmis ve siirekli
yukar1 dogru bir ivme hareketi ile gelismeye devam etmistir. Insanlik var olup
iretmeye ve tiiketmeye devam ettikce siirecek bir ekonomi dengesi mevcuttur.
Ozellikle 1929 biiyiik buhram gibi diinyay1 yavasca ya da bir anda saran krizler
nedeniyle devletler krizleri 6nceden tahmin etmeye ve engellemeye odaklanmislardir.
Krizlerin 6nceden tespit edilebilmesi olasi risklerin bertaraf edilmesi ve olas1 krizin
engellenmesi icin 6nem arz etmektedir. Bu nedenle krizleri dnceden belirlemeye

calisan yaklasimlar ve erken uyar1 sistemleri gelistirilmistir.

Krizler tarihi gliniimiiz iktisadi ve ekonomik politikalar1 sekillendirmede hiikiimetlere
yol gosterici olma niteligi tasimaktadir. Yasanan Krizler incelenip etkileri
gozlemlendiginde cok yikici 6zellikleri oldugu goriilmektedir. Krizler yasanan
bolgelere gore ve iilkelerin gelismis diizeyleri ile baglantili olarak farkli etkiler
gostermektedir. Ekonominin siirdiiriilebilir olmasi ve hiikiimetlerin kalkinmaya
yonelik hazirladigr planlarin basar1 oranlar krizlerin olusumunda ya da 6nlenmesinde
biiyiik 6nem arz etmektedir. Glinlimiize gelindiginde krizlerin bertaraf edilmesi daha
spesifik hale gelmistir. Ancak kriz durumlar1 daha yikici etkilere sahip olmustur.
Kaminsky, Lizondo ve Reinhart yapmis olduklar1 c¢alismalar ile krizlerin
ongoriilebilirligi acisindan Onemli bir baslangic yapmistir. Buradan yola ¢ikarak
krizlerin 6ngoriilebildigi ve dnlenebildigi tespit edilmistir. Oncii gdstergeler basart
teskil etse bile Oncii gostergeleri etkileyen bagimsiz degiskenler lizerinde ¢ok fazla

calisma bu kapsamda mevcut degildir.

Bu calismanin amaci1 dncii gostergeleri etkileyen degiskenlerin tespit edilip iligkileri
arasindaki dereceleri tespit etmektir. Buradan yola ¢ikarak dncii gostergeler indeksini

etkileyen faktorlerin belirlenmesine yonelik ekonometrik analiz yapilmistir.



Calismada kriz donemlerini 3 ay evvelden dngormeye yonelik bilesik oncii gostergeler
indeksi bagimli degisken olarak alinmistir. Bilesik oncii gosterge, OECD tarafindan
tiye tlkelerin ilettikleri veriler ile bu galismayi yiiriiten birimlerin ortaklasa yiiriittikleri
bir ¢alismadir. Bu indeks kriz ve yapisal degisim donemlerinde erken uyar sistemi

olarak ele alinmaktadir.

Bagimsiz degisken olarak PMI indeksi ele alimmistir. Sirketlerin satin alma
miidiirlerinin, mal ve hizmet satin alma tercihlilerini irdelemektedir. PMI Endeksini
olusturan veriler; iiretim, istihdam, girdi stoku, tedarikgilerin teslim siiresidir. Ikinci
bagimsiz degisken olarak risk istahi indeksi (RIN) ele alinmigtir. Yatirimceilarin risk
istah1 seviyesini belirten degiskendir. Uluslararas1 diizeyde de finansal piyasalarin
basarim seviyesini etkiledigi diisiiniilen faktdrdiir. Ugiincii bagimsiz degisken olarak
OECD tarafindan hesaplanan is egilimi indeksi (busines tendency index-BTI) ele
almmistir. Bu indeks is adamlarinin ekonomik ve finansal gidisata verdikleri
puanlardan agirlikli bir hesap iizerinden elde edilmektedir. OECD adina Sanayi Odas1
bu indeksi Tirkiye icin hesaplamaktadir. Dordiincii olarak TCMB tarafindan

hesaplanan tiiketici gliven indeksi olarak belirlenmistir.

Calismada, tiim verilerin ortak baslama doneminden giinlimiize gegen 10 yillik siire
icerisinde olusan aylik sonuclarindan yararlanilacaktir. Johansen Egbiitiinlesme
denklemi yardimiyla uzun dénemli iligkiler ortaya konulacaktir. Hata diizeltme modeli
yardimiyla kisa donemli iligkiler belirlenecektir. Uygun seviyeden Var modeli
calistirilarak bunun {izerinden varyans ayristirma ve etki-tepki analizleri yapilacaktir.

Son asamada Granger nedensellik testi uygulanacaktir.

[lk boliimde tarihte 6nemli etkilere sahip krizler ele alimmistir. Krizlerin nedenleri,
sonuglari, etkileri ve yayilim sekilleri incelenmistir. Yasanan olaylarin boyutu ve
ekonomi tarihi agisindan 6nemli goriilen krizler se¢ilmistir. Krizin tanim1 yapilmustir.
Finansal krizleri anlamlandirilip ¢6ziimlenebilmesi adina tiirlere ve modellere

ayrilmistir. Bu tiirler ve modellerin agilimlart yapilmis ve detaylandirilmistir.

Ikinci béliim igerisinde potansiyel oncii gdstergeler incelenmis, literatiirde kabul
gormiis kategorik hali ile irdelenmistir. Oncii gostergeler indekslerinin icerisinde
bulunan bilesenler tespit edilmistir. Burada amag tarihte basarili olmus gostergelerin

igerisindeki kalemleri irdelemek ve anlamlandirmaktir.



Uciincii boliimde ise éncii gostergeler indeksini etkileyen faktdrlerin belirlenmesine
yonelik ekonometrik analiz yapilmistir. A¢ilimi yapilan Oncii gostergelerin igerisine
dahil edilmemis degiskenler tespit edilmis ve Oncii gostergeler indeksine olan etkisi

arastirilmastir.



1. FINANSAL KRIZLER TARIiHI, KRIiZIN TANIMI,
FINANSAL KRIiZLERIN TURLERI ve MODELI

1.1. Finansal Krizler Tarihi

Kriz kelimesinin Tiirk dil kurumu karsiligi buhrandir. Ani ve beklenmedik bir anda
olugan durum olarak tanimlanabilmektedir. Finansal kriz belirli bir bolgede ortaya
cikip bulasma etkisi ile ulusal, uluslararasi boyut kazanabilme 6zelligine sahip bir

olusumdur.

Tarihi inceledigimizde karsimiza bir¢ok kriz ¢ikmaktadir. Ozellikle sanayi devrimi,
borsalarin olugsmasi ile diinya daha global bir hale gelmis ve insanlarin, hiikiimetlerin
etkilesimi artmistir. Bu yiizden yasanan olumlu olumsuz her durum basladig
cografyadan ¢ok uzak noktalara kadar etki etme 6zelligine sahip olmustur. Finansal
krizleri incelemek ve detayli bir sekilde anlayip arastirilmak adina dort gruba

ayrilmistir. Bunlar;

e Ddviz/para krizleri,
e Bankacilik krizleri,
e Dis borg krizleri,

e Borsa krizleridir.

Bu boliimde oncelikle gegmiste bilyiik ¢apli etkilere sahip krizler tek tek ele alinip
sebep-sonug iliskisi igerisinde incelenmistir. Finansal krizler tek bir sebeple
baslamadig1 gibi tek bir miidahale ile sonlanmasi da miimkiin degildir. Uretimin ve

tikketimin oldugu bir yerde ekonominin 6nemi biiytiktiir.

Ekonominin siirdiiriilebilir olmast adina dogru ekonomi politikalar tespit edilip
islenmelidir. Ulkeleri krizlere siiriikleyen en &nemli etken siyasi kararlarin ve
ekonomik politikalarin yetersiz ya da yanlis olmasidir. Tarihi siireg igerisinde tilkelerin

politik se¢imlerinin etkileri krizlere etki eden degiskenler incelenecektir.



1.1.1. 1929 Biiyiik Buhrani

Birinci diinya savasi Oncesi iilkelerin bir¢ogu altina dayali para basma sistemi
kullanmaktaydi. Basilan kagit para altina bagliydi yani altin karsiligi para
basilmaktaydi. Bu yiizden doviz kuru altina dayaliydi. Birinci diinya savasi bitince
iilkeler savas tazminati ddemek zorundaydi. Ozellikle Avrupa iilkeleri bu agir savas

tazminatlarin1 6deyebilecek rezervlere sahip degillerdi.

Savas sirasinda iilkeler agir darbeler almis sehirler yikilmisti. Uretim yapabilecek
konuma gelmeleri igin bu hasarlari silmeleri gerekliydi. Bu tahribat sonucu tiretimleri
minimum seviyeye geriledi. Savas tazminatlar1 ve {iretim sikintist biiyiik seviyelerde
oldugu i¢in basta Almanya olmak {izere bircok Avrupa iilkesi altina dayali gerceklesen
para basma sistemini terk ettiler. Buradaki amag¢ ¢ok para basmak bdylece savas

tazminatlarim kapatip iilkelerini kalkindirmakt.

Yatirimcilar agisindan bakildiginda bu durum birgok olumsuzlugu beraberinde getirdi.
Yatirimcilar altina dayali para basma sistemini terk eden ve bir dayanak olmadan para
basmaya baglayan bu iilkelere karsi giivenlerini yitirdikleri i¢in yatirimlarini geri
¢ekmiglerdir. Yatirimcilar bu sistemi terk etmeyen Amerika Birlesik Devletleri’ne

(ABD) yatirim yapmaya baslamislardi.

Bir¢ok yatirimeiy1 geken ABD hiikiimetinde borsa o donem kosullarindaki en yiiksek
seviyelere ¢ikti. O donem igerisinde toplam diinya altin rezervlerinin %40’1 ABD
toplandi. Paralarimin degeri diismeye baslayan iilkeler altin girisini 6zendirmeye
yonelmis ve deflasyonist politikalar izlemislerdir. ABD o donem kosullarinda
hacminin ¢ok {izerinde bir altin rezervine sahip olmasi iilkede balonlar olusmasina

neden olmustur. ABD borsasi Astronomik rakamlara ¢ikmaya baglamistir.

Savas Oncesi diinyanin iiretim merkezi olan Avrupa iilkeleri savas siiresince iiretim
yapamamis olmasi ve sonrasinda toparlanma siirecine girmeleri, tiretim merkezinin
kaymasina neden olmustur. Kendini toparlayan Avrupa tilkeleri tekrar {iretim yapmaya
basladiklarinda ise bu defa diinyada arz fazlasi olusmaya baslamistir. Arz fazlas1 stok

oranlarinda sismeye neden olmustur.



Arjantin, Brezilya gibi iiretime dayali ekonomiye sahip iilkelerin bir¢ok alaninda,
Ozellikle borsa hisselerinde diisiis yasanmistir. Yasanan bu siire¢ bahsi gecen tilkelerin
paralarinin ciddi deger kaybetmesine neden olmustur. Basta temel gidalar olmak
tizere, ipek, pamuk gibi tekstil {irlinlerinde bile ciddi fiyat diisiikliikleri yasanmuistir.

Ulkeler kisa siire icerisinde i¢ ve dis bor¢larin1 6deyemez hale gelmistir.

Diinya da 1930’Iu yillarda Avrupa basta olmak {izere diinyada bankacilik sisteminin
heniiz tam oturmamis olmasi buhrami tetikleyen en 6nemli unsurdur. Bankalar
denetleyen kurum ve kuruluslarin olmayisi, bankacilik sisteminin sahip oldugu
anayasal bir diizenlemenin heniiz olugmamasi, bankalarda bulunan hesaplar ve

islemler kapsamli sigortalara sahip degillerdi.

ABD ekonomisinin énemli bir biiyiikliigii holdinglerin varligina dayanmaktadir. Ulke
icerinde tiretim yapan firmalarin az olmasi firmalarin belirli bir kesimin elinde olmasit,
ABD hiikiimetinin ekonomisi agisindan olumsuzluk teskil etmektedir. Holdinglerin bir
ya da birkagimin sikinttya diismesi iilkenin krize siiriiklenebilmesine sebebiyet
verebilme 6zelligine sahiptir. Denetlemenin eksikligi sebebiyle devlet miidahalesi
olmadan kendi kendine isleyen bir ekonomik politika izlenmesi, sanayi {iretimi yapan

tilkelerin uzun ve derin etkilere sahip ¢okiise sebep olmustur.

Borsanin hizla yiikselmesi ¢ok biiyiik bir balon etkisi olusturmustur. Kara Persembe
olarak tarihe gegen 25 EKim 1929 giinii borsadaki balon patlamis ve ABD borsasi
¢Okmiistiir. ABD hiikiimeti bu krizin etkisini uzun donemde hissetmistir. Gayri safi
milli hasilas1 yar1 yariya diismiis ve diger iilkelerle kiyaslandiginda krizden en son
¢ikan iilke olmustur. Krizi derinden yasamis iilkelerin sanayi iiretim indekslerindeki

degisim ve toparlanma verileri tablo (1) de gosterilmektedir.

Tablo 1.: Toplam Sanayi Uretim Indeksi (1929:100)

Ulke 1928 1929 1930 1931 1932 1933 1934 1935
Ingiltere | 94 100 94 86 89 95 105 114
Kanada 94 100 91 78 68 69 82 90
Fransa 94 100 99 85 74 83 79 77
Almanya | 100 100 86 72 59 68 83 96
Italya 99 100 93 84 77 83 85 99
Hollanda | 94 100 109 101 90 90 93 95
Isvec 88 100 102 94 89 93 111 125
ABD 90 100 83 69 55 63 69 79

Kaynak: Industrial statistics, OECD, 1958



1.1.2. Petrol ve Enerji Krizleri

Petrol ve Enerji krizleri 1970’li yillarin basinda kendini gdstermistir. Krizin
olusumundaki neden basta ABD hiikiimeti olmak iizere birgok iilkenin parasinin
degerini rezervlerindeki altin ile sinirlandirmay1 kaldirmasi oldugu goriilmektedir.
Dalgali kur sistemine 6ncelikle ABD hiikiimeti gecmis, ABD’yi Ingiltere takip
etmistir. Gegen silirede birgok iilke de eski sistemi terk edip yeni sistem olan dalgali
kur sistemine gecis yapmuslardir. Ulke paralarinin dalgali kurda gosterdigi oynaklik
dis piyasadaki para ihtiyacini olumsuz yonde etkilemis ve gelismekte olan birgok

tilkenin para birimlerinde deger kayb1 olusturmustur.

Israil Hiikiimeti ve Arap iilkeleri arasinda ¢ikan savas ve hiikiimetlerin taraf tutucu
politikalar1 petrol ambargosu ile sonuglanmistir. I¢ piyasa ihtiyacini karsilamaya
calisan ABD hiikiimeti ve bazi iilkeler kendi petrol iiretim seviyelerinin en iist

noktasina ulagmalarina ragmen, arzi karsilayacak seviyeye ¢ikmamiglardir.

Uzun soluklu bir kriz siirecine giren diinya 30 y1l boyunca para ve bankacilik krizleri
ile ugrasmislardir. Ulkelerin ekonomilerini normale doéndiirmek adina birbirleri ile
uzlasma yoluna gitmelerini saglamistir. ABD hiikiimetinin tesviki ile Arap petrol
tireticileri, Petrol ihrag eden iilkeler orgiitii (Organization of Petroleum Exporting

Countries) (OPEC)'nu kurmusglardir.

Petrol, dalgali kur sebebiyle doviz karsisinda hizla deger kaybetmeye baslamistir. Bu
durumdan ciddi anlamda etkilenen OPEC petrol fiyatlarini altina endeksledigini ilan
etmistir. [lan &ncesi bir varil petrol fiyat: 3 dolar civarinda iken ilamin ardindan kisa
stirede bir varil petroliin fiyat1 12 dolara ¢gikmistir. Enerji piyasasinda olusan yliksek
enflasyon arzi azaltmistir. Ekonomileri petrol tiretimine dayanan tilkeler yiiksek karlar
etmistir. Yasanan bu durum sonrasi iilkeler bir araya gelip uzlasi saglamistir. Ancak
yasanan bu uzlasi ardindan talebin yetersizligi ile fiyatlarda diisiis meydana gelmistir.
Sonug olarak gelisen siire¢leri bankalarda kredi batiklarini derinlestirmis ve batmayi
hizlandirmistir. Kiiresel boyutta yasanan bu kriz Avrupa, Uzak dogu ve Latin Amerika

iilkelerine bulagsma etkisi gostermistir.



1.1.3. Meksika Krizi (Tekila Krizi)

Meksika hiikiimeti ekonomik politikalarinin yanlis yonlendirmesi sonucu derin bir
krize girmistir. Krizler tarihi agisindan bulagsma etkisi gosteren bu kriz ardindan birgok
calismanin konusu olmustur. Kredi genislemesi yasayan Meksika hiikiimeti 6nlem
almada gecikme yasamasi krizi derinlestirmistir. 1988 yilindan 1994 yilina kadar
gecen siirede genisleyen kredi hacmi astronomik rakamlara ulasmistir. Ozel sektore
verilen kredilerin reel degeri yillik %25 artmis, kredi kart1 borglart yil bazli %31
yiikselmistir. Dayanikli tiiketim mallar1 i¢in kullandirilan kredi orani yilda %67 artis
gostermis bunu y1llik %47 artigla ipotek krizleri izlemistir (Gill-Diaz 1998, 5.306-307).

Borcu borgla kapatma yoluna giden hiikiimet kendi i¢inde siyasi krize girmis, s6z
konusu durum karsisinda iilkeye nakit akisini Once azaltip sonra kesen ABD
hiikiimetinin bu politik tutumu iilkede bulunan krizi derinlestirmistir. Ipotegi olmayan

krediler bankalarin alacak tahsilatini giiglestirmistir.

Ulkenin para birimi olan Peso devalilasyona ugramistir. Devlet ticari bankalara
miidahale etmis bu bankalar1 kamulastirarak yiikii sistematik olarak dagitmay:
amaglamigtir. Yasanan krizden en ¢ok tarim sektorii etkilenmis, sanayi tiretimi yapan

kesim desteklenerek ayakta durmalarina yardimer olunmustur.

Meksika krizinin iktisadi agidan bir diger nemi ise bulagma etkisi gostermesidir. Latin
Amerika tlkeleri, Arjantin ve Brezilya’ya sigrayan kriz bahsi gegen iilkelerinde

dovizlerinde deger kaybina sebebiyet vermistir.

Meksika’nin tasarruf, cari hesap ve yatirim kalemlerinin GSMH’ye orani kriz donemi
ve oncesi olarak irdelenmistir. Tablo (2)’de goriilecegi lizere cari denge hususunda
1990 yil1 sonrasi kirilma yasanmasi krizin énceden tespit edilmesinde dikkat edilmesi

gereken bir durumdur.



Tablo 2: Meksika’nin Tasarruf, Yatirim ve Cari Hesap Kalemlerinin GSYH’ye Orani (1988-1995)

TASARRUF (S) YATIRIM (1) (S) CARI
iSLEMLER

YIL Kamu* Ozel*** | Kamu Ozel Kamu Ozel**

1988 1,4 17,6 5,0 15,4 -3,6 2,2 -1,4
1989 3,1 15,6 4.8 16,5 -1,7 -0,9 -2,6
1990 6,7 12,5 49 17,0 1,8 -4,5 -2,7
1991 75 10,3 4.6 17,8 2,9 -71,5 -4,6
1992 7,1 9,5 4,2 19,1 2,9 -9,6 -6,7
1993 6,3 8,9 4,2 17,8 2,1 -8,9 -6,8
1994 5,0 10,7 45 19,1 0,5 -8,4 -7,9

(*) Operasyonel a¢ik ve kamu yatirimlar1 toplanarak tanimlanmigtir.
(**) cari islemler dengesi ile kamu (S-1) tasarruf- yatirim dengesi farkli olarak tanimlanmustir.
(***) Ozel (S-1) tasarruf-Yatirim Dengesi ile 6zel yatirimlarm toplanu olarak tanimlanmaktadir.

Kaynak: Sachs, Aaron Tornell 1995, 22.128

1.1.4. Asya Krizi

Asya krizi kademeli olarak Tayland, Giiney Kore, Endonezya gibi diger Asya
tilkelerine yayilmigtir. Dolayl etkisi Rusya da gériilmistiir. Krizi olusturan etkiler;
Finansal piyasalarin ve bankacilik sisteminin yetirince denetlemeye tabi tutulmamasi,
var olan yasalarin uygulanmamasi, piyasalarin seffaf ve adil sistemden uzak bir tutum

izlemesi olarak agiklanabilmektedir.

Kriz oncesi yasanan ekonomik gidisat incelendiginde; ortalama iki yil dncesinde cari
agik ve dis ticaret oranlarinda ciddi artislar tespit edilmistir. Ozel sektoriin kisa vadeli
bor¢lanmaya ydnelmesi ve bankalarinda bu akima dahil olmasi kisa vadeli dis
bor¢larda da artis olmasina neden olmustur. Alinan dis borglarin vade
farkliliklarindaki orantisiz egilim gostermesi, yatirimceilarin yiliksek faiz oranlari talep

etmeleri ile geliskili bir durum ortaya ¢ikartmistir.

Yatirimcilarin kazan kazan sistemi olarak diistindiigii bu borg aligverisindeki geri
O6denmeme riskini gérmezden gelmeleri, riskin derinlesmesinde ve bulasicilik etkisi

gostermesinde etkili olmustur. Sonunda yatirimcilar riskin boyutlar1 kaldirilamaz



duruma geldigini anlayip yatirimlarint geri ¢cekmeye baslamiglardir. Yapilan bu atak

krizin olusum siirecini hizlandirmistir.

Krizin etkisi hissedilmeye baslandiginda Tayland hiikiimeti sabit kur rejiminden vaz
gectigini agiklamis ve dolara bagli olan Bahti serbest birakmistir. Siire¢ devam ederken
merkez bankasi Bahti korumak igin rezervlerini kullanmaya baglamistir. Oransiz

miidahale sonucu merkez bankasi rezervleri riskli seviyeye gerilemistir.

Hiikiimet dolar karsisinda Baht1 %20 devaliie edilmistir. Yapilan islem sonucunda yil
sonuna dogru deger kaybi1 %46 seviyesine ¢ikmistir. Tayland hiikkiimetinin bu hamlesi,
Asya bolgesinde yatirim yapmay1 hedefleyen yatirimcilar tarafindan biiyiik risk olarak
algilanmistir. Yeterli yatirnm alamayan diger Asya lilkeleri de devaliiasyona

bagvurmustur.

Asya krizinin yasandigi siirecte IMF Asya iilkelerine kurtarma paketleri hazirlamistir.
IMF Tayland hiikiimetine 17 milyar dolar, Endonezya hiikiimetine 33 milyar dolar,
diger Asya tilkeleri ile yaklagik 114,2 milyar dolar yardimda bulunmustur. IMF yaptig1
yardimlar sonucunda Rusya hiikiimetine yardima devam edemeyecegini bildirmistir.
Rusya hiikiimeti o donemde IMF yardimlari ile kendini tutmakta oldugu icin Asya

krizi dolayl1 olarak Rusya krizini tetiklemistir.

Tablo 3: Asya Krizi Sonrasi Devaliiasyon ve Hisse Senedi Deger Kaybi Oranlari

Hisse Senedi Deger Kaybi Devaliiasyon Oran1 Yiizdesi ($)
Yiizdesi
Giiney Kore 49 65,9
Endonezya 48,6 -106
Tayland -4l -56
Filipinler 32,7 -48
. -16,61 -50,3
Singapur
-23 -14
Japonya

Kaynak: Arm, 1998 s.5.
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1.15. Mortgage Krizi

Mortgage krizinin temeli ipotege dayali menkul kiymet ihracina dayanmaktadir.
Ipotege dayali menkul kiymetler ise; tasinmaz rehini karsilig1 verilen kredilerin belirli
kriterlere gore gruplanip paket olusturulmasi ve bu paketin menkul kiymete
dontistiiriilmesi ile ortaya ¢ikmistir. ABD hiikiimetinin en biiylik 4. Bankasi olan

Lehman Brother Yatirim Bankasinin iflasi ile kriz kendini gostermistir.

Devlet mortgage sistemini halka 6zendiren ve tesvik eden bir politika izlemistir. Bu
dogrultuda bankalara mortgage sistemi i¢in imtiyazli haklar tanimistir. Mortgage
sistemini yayginlastirmak amagli bankalara serbestlesme saglanmistir. Bankalar
getirilen bu diizenlemeler sayesinde daha genis yetkilere sahip olmus ayn1 zamanda da
islem hacimleri ¢ok fazla artmustir. Ulkedeki biitiin bankalar bu yetkilendirmeleri

sonuna kadar kullanmiglardir.

Biiyiik bir akima donen mortgage sistemi bankalarin bilirkisi raporlarini sisirip ya da
gormezden gelip degerin ¢ok iizerinde kredi ¢ikarmaya baslamasina neden olmustur.
Insanlar tiiketim ¢1lginligina kapilip ilk evlerinin 6demesi bitmeden ikinci evleri igin
kredi bagvurularinda bulunmaya baslamis bankalarda bu isteklere uyup ayni kisilere

ikinci ti¢lincii kredileri vermeye baslamiglardir. Biiyiik bir balon etkisi olugmustur.

Bankalar likidite sikintis1 ¢ekmeye baslamiglardir. Krediler 6denememe noktasinda
girdiginde bankalara nakit yerine haciz islemi uyguladiklar1 tasinmazlar geri

donmiistiir. Lehman Brothers batmanin ilk sinyalini veren banka olmustur.

Lehman Brothers girdigi krizden kurtulmak i¢in yatirimci arayisina girmis ancak
elinde ¢ok sayida batik kredi ve gayrimenkul bulundurmasi yatirimcilar tarafindan

cazip goriilmemistir. Hiiklimet ise politikas1 geregi yardimda bulunmamustir.

Lehman Brothers bankasi yatirimc1 bulamadigi ve hiikiimet destegi alamadig1 i¢in 623
milyar dolar aktife karsilik 619 milyar dolar borgla iflasin1 agiklamistir. American
International Group (AIG) sigorta sirketi, Lehman Brothers bankasinin tahvil ve hisse

senetlerine Emeklilik Fonu parasi olan 800 milyon dolar yatirmistir.
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Lehman Brothers iflas ettiginde AIG sigorta sirketi ¢ok biiyiik zarara ugramistir. AIG

sigorta sirketinin ¢ok uluslu bir sirket olmasi krizi bir anda tiim diinyaya yaymustir.

ABD hiikiimeti yasanan bu olaylar sonucunda ekonomik politikasinda degisikliklere

gitmis ve riskli bankalara fon saglamstir.

ABD hiikiimetinin mortgage kredilerinin genel durumu incelendiginde 2001 yilindan

itibaren kendini gostermeye baslayan bir siire¢ oldugu anlasilmigtir. 2000 yillari

sonunda mortgage piyasast yukart yonlii bir ivme kazanmistir. ABD mortgage

kredilerin %40’tan fazlasini tahvile doniistiiriip ihra¢ etmistir. 2004 yilindan sonra

tahvillerde yiiksek riskli kredilerin varlig1 artmistir (Ozsoylu 2010, 5.46).

Tablo 4: ABD Mortgage Kredilerinde Genel Durum (2001-2006)

YILLAR Mort_gag_e Menkullestirme Y}'iks_ek Y}'iks_ek Yl’iks_ek Riskli
Kredileri orant (%) Riskli Riskli Kredilerin
(milyar $) Krediler Kredilerin | Menkullestirme

(milyar $) Orani (%) | Orani (%)

2001 2215 60,7 160 7,2 60

2002 2885 63 200 6,9 61

2003 3945 67,5 310 7,9 65,5

2004 2920 62,6 530 18,2 79,8

2005 3120 67,7 625 20 81,3

2006 2980 67,6 600 20,1 80,5

Kaynak: Ozsoylu vd. 2010 s.46

1.1.6. Tiirkiye Krizleri

Tirkiye Cumhuriyeti resmi olarak 29 Ekim 1923 yilinda kurulmustur. Kurulusundan
giinlimiize kadar birgok kriz atlatilmistir. Krizler kronolojik olarak ele alinip

incelenmistir. Bunlar;

1994 oncesi krizlere genel bakis

Nisan 1994 krizi

2001 krizi

2008 krizi
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1.1.6.1. 1994 Oncesi Krizlere Genel Bakis

Tirkiye Cumhuriyeti resmi kurulus tarthinden 6nce 24 Temmuz 1923 Lozan barisi ile
Osmanli devletinden kalan dis borglarin1 kabul ettigini agiklamistir. Bu tarihten
itibaren 1929 yilina kadar {ilke borglar1 6demeye yonelik ¢caligmalarda bulunmus ve
O6deme bilangolar1 gelistirip buna uymay1 hedeflemistir. 1929 biiyiik buhranin patlak
vermesi ile bu krizin bulagsma etkisi Tiirkiye de de somut olarak hissedilmistir.
Ertelenen dis borglarda 6deme gilicliigi yasanmistir. Bu beraberinde yeni Tiirk
devletinde i¢ politikalarin ekonomik anlamda sorgulanmasina da sebebiyet vermis ve

degisikliklere yol agmistir.

Buhranin baslangicindan sonraki ii¢ yil igerisinde Tiirkiye de ithalatta hizli bir daralma
gorilmistlir. Ayrica ihracat gelirlerinin azalmasi ve ticaret agiginin sorunu ortaya
cikarmistir. Ekonomik daralma beraberinde dis borglara gereksinimi ortaya
koymustur. Bunun sonucunda hiikiimet merkez bankasi kurma karar1 almistir. Kriz
beraberinde iiretim talebini azaltmistir. Tiirkiye pamuk ihracatina dayali bir Tarim
politikas1 benimsedigi i¢in kriz ile ortaya ¢ikan talep darligi {ilkenin i¢ piyasasinda

pamuk arzinin fazla olmasi i¢ piyasay1 genisletmistir.

Krizin etkisinden kurtulmak ve iilkeyi kalkindirmak amacr ile ithalata ve ihracata
dayalt bir ekonomik politika benimsenmistir. Bunun sonucunda iilke izledigi
ekonomik politika sayesinde dis ticaret acigi kapanmis ve ilerleyen donemlerde
uzunca bir siire ihracat seviyesi ithalat seviyesini asmis ve basarili bir ekonomik

politika izledigi kabul edilmistir.

Tiirkiye kendi i¢ dinamiklerinden ve diger ilkelerden kaynakli pek c¢ok kriz
gecirmistir. Dissal sebepli krizler; 1929 biiyiik buhran, II. Diinya savasi, Korfez savasi,
Asya-Rusya krizleri. I¢sel sebepli krizler; 1958 krizi ve Devaliiasyonu, 1979 krizi,
1980 devaliiasyonu, 1994 krizi ve devaliiasyonu, 2001 krizi. Tiirkiye’de yasanan
krizlerin ¢ogunlugunun neticelenmesinin akabinde Tiirk lirast deger kaybina

ugramistir.
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1.1.6.2. Nisan 1994 Krizi

Krizin baglangici ile krizi bitirmeye yonelik ¢calismalar kriz tizerinde ters etkiye neden
olmustur. Izlenen ekonomik politikalar krizi derinlestirmistir. 1993 sonlarina dogru
kamu faiz yiiklerinin ¢ok fazla olmasim 6ne siirerek hiikiimet i¢ piyasaya likidite
enjekte etmeye baslamistir. Yapilan iglem sonucu dovizin diismesi beklenirken
devaliiasyon beklentisi ve cari agigin artmasit doviz talebini arttirmistir. Merkez
bankasi doviz rezervlerini satmaya baslamig burada hiikiimetin beklentisi bu akisin
IMKB ye kaymas1 amagclanmistir. Sonug olarak piyasanin déviz talebi azalmadig icin
yapilan rezerv aktarimi dolari diisiirememistir. 1994 yilinda IMKB islem hacmi 52
milyon dolar civarinda olmasi bu beklentinin gergeklesmesine imkan saglamamastir.
Ocak 1994 de 19.00TL/$ merkez bankasi rezervleri 7 milyar dolar seviyesinde iken
Nisan 1994 de doviz kuru 38.00TL/$ merkez bankasi rezervleri 3 milyar dolar civarina

gerilemistir.

Tiirkiye Cumhuriyeti yasanan krizi atlatmak i¢in 5 Nisan 1994 tarihinde istikrar
kararlar almistir. Finansal liberallesmenin hizlandigi donemde alinan bu kararlarin
amaci serbest piyasa ekonomisine gegis yapan lilkemizin para, doviz, sermaye, mal ve
emek piyasalarinda dncelikle para, doviz ve sermaye piyasalari igerisinde ortaya ¢ikan
dengesizlikleri gidermek ve kroniklesmis enflasyonun astronomik rakamlara

ulagsmasini engellemek amaciyla alinmistir (Seyidoglu ve Yildiz 2006 s.247).

Alinan kararlarin iki ayrimi mevcuttur. I¢inde bulunulan duruma yénelik olan ilk
boliimde; doviz kuru, iicret, fiyat politikalari, merkez bankas1 ve bankacilik sektorti,
tarimsal destek politikalari, mali dayanisma, yeni vergilendirmelere yonelik nlemlere
yer verilmektedir. Kamu sektorii i¢in alinan 6nlemler; kamu sektorii, kamu bor¢glanma
geregi ve finansmanma yoneliktir. ikinci béliim ise daha ¢ok yapisal diizenlemeler
igermektedir. Bunlar; 6zellestirmeler, kamu iktisadi tesebbiislerin iyilestirilmesi, kamu
sektorii istihdamin rasyonalizasyonu, yerel idari yonetimlere iligskin idari ve mali

tyilestirmeler ve sosyal giivenlik kuruluslar1 reformu diizenlenmistir (Karluk, 2005,

5.414).

14



Sonug olarak hiikiimet alinan karalari uygulamada ¢ok ge¢ kalmakla beraber kararlarin
birgcogunu uygulamaya koymamistir. Hiikiimetin igerisindeki ayrisma ve siyasi
sebeplerden dolay1 bu kararlarin yiiriitiilmesi ya olmamis ya da ¢ok ge¢ kalinmistir.
Tiirkiye Cumbhuriyet tarihinde enflasyon 1994 yilinda rekor seviyeye gelmistir ve

TEFE ile %149,6’ya TUFE ile %125,5’e seviyeleri gdrmiistiir.

1.1.6.3. 2001 Krizi

Tiirkiye, Asya ve Rusya krizlerinin etkilerini sonradan hisseden bdlge konumundadir.
Yiikselen pazarlarda zamanla ortak bir kriz haline gelmistir. Tiirkiye dis bor¢lanma
yoluna gidip uluslararasi sermaye yapilarindan borglanmasi sonucunda 6demeler
dengesi yasamaya baglamasiyla etkisini gostermeye baslamistir. Kasim 2000 de
yasanan kriz neticesinde Ocak 2001 de alinan karar ile kamu kesimi personel alimi ile
dis kredi kullanim1 hazinenin onayina verilmistir. Hazine ise giivensizlik sebebiyle
%67 faiz orani ile bor¢lanma yoluna gitmistir. Daralan i¢ talep sebebiyle 2001 yilinin

ocak ayinda TEFE %28,3 olarak gerceklesmistir.

Krizin temel sebebi olarak 6demeler bilangosu agiklari, ekonomik politikalara karsi
olusan gilivensizlik, siyasi otoritelerin kendi i¢indeki catigsmalar gdsterilebilmektedir.
Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin olugsmasinda sebep olarak sayilan bir bagka konu
ise istikrar programlarinin agiklanip yapilmamasi baska bir ifade ile istikrar
programlarinin gergeklestirilmemesi sdylemden ibaret kalmasi sonucu yerli ve

yabanci yatirimcilarin hiikiimete karst duydugu asirt giivensizlik denebilmektedir.

‘Tiirkiye 2001 krizine kadar IMF ile ¢ok sayida anlagma yapmis ve ¢esitli istikrar
programlart uygulamisti. Ancak bunlarda ¢ogunlukla basarisiz olmus bazilart ise
tamamlanmadan yarim birakilmisti. Bu nedenle yeni bir programa gegilmesine

toplumun tiim kesimleri tereddiitlii bakiyordu’ (Glinceler 2016, 5.456).

Doénemin Cumhurbaskani Ahmet Necdet Sezer’in meclis toplantis sirasinda Anayasa
kitap¢ig firlattigr yoniinde baslayan iddia biiylik bir siyasi gerginlige sebep olmustur.
2001 yilinda yagsanan bu durum finansal piyasalarda biiyiik yanki uyandirmistir.
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Yasanan bir diger siyasal olay ise donemin basbakani Biilent Ecevit’in MGK
toplantisini terk edip derin bir kriz yasandigini belirtmesi piyasada var olan gerginligi
tirmandirmis ve panik hakim olmustur. Bu panik yatirimcilara IMKB’deki hisselerini
satmaya baslamalarina neden olmustur. IMKB de 5 saat iginde 5 milyar 77 milyon
dolarlik satis yapilmistir. flerleyen siirecte hiikiimet sabit kurdan vaz gecip serbest kur
politikasina gectigini bildirmistir bu gecis ile birlikte TL dolar karsisinda deger

kaybetmis ve faizler yiikselmeye baglamistir.

Subat 2001 krizi sonrasinda ulasilan rakamlar;

. Ekonomi %8,5-9 oraninda daralma yasanmustir.

. Ulusal gelir 51 milyar dolar seviyesine gerilemistir.

. 19 banka kapanmastir.

. 1,5 milyon vatandas issiz kalmistir.

. Enflasyon rakami %70’°1 agmustur.

. Hazine’nin faiz 6demeleri %101 artmuastir.

. I¢ borg stoklar1 2000 yil1 ile kiyaslandiginda dért kat1 artmistir. (Karluk,
2005. 5.428)

Tiirkiye 1999 yilinda yasadig1 deprem sanayi iiretimini ¢ok agir etkilemistir. Marmara
bolgesinde gerceklesen deprem toplumu maddi ve manevi ¢ok biiyilkk kayba
ugratmistir. Toparlanma agamasinda olan ekonomik 2000 kasim ayinda ve Subat 2001
de krizler yasamistir. Yapilan arastirmalar gostermektedir ki 2001 krizi Tiirkiye
tarihinde gergeklesen en derin krizdir. Bu krizin siyasetin ekonomi tizerindekKi

baskisini somut bir sekilde goriilmiis ve ayristirma yoluna gidilmistir.

Giiglii ekonomiye gecis programi olusturulmustur. ‘Program mali sistemdeki sagliksiz
yapt sonucu tirmanan borg¢ stoku miktarinda ciddi sorunlar oldugunu tespit ederek,
bunlarin iizerine gidilmesi gerektigini benimsemisti’ (Giinceler 2016, s5.443).
Programin amaci vatandaslarin ve yatirimcilarin giivensizligini ortadan kaldirmak,

istikrarsizlig1 sonlandirmak, kamu ydnetimini yeniden yapilandirmak, ekonomiyi
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yeniden yapilandiracak temelleri kurmaktir. Seffaf, adil, yolsuzluklardan siyrilmis bir
ekonomi hedefi konulmustur program uzun vadeli olarak tasarlanmistir 2001-2023
yillarin1 kapsamaktadir. Programin uygulanabilirligi i¢in ekonomik kisa siireli
daralmalara gidilmistir. ‘Devreye alinan bu yeni programin temel amact kur rejiminin
terkedilmesi nedeniyle ortaya ¢ikan giiven bunalimi ve istikrarsizligi siiratle ortadan
kaldirmak amach bir siire¢ olarak nitelendirilebilir’ (Giinceler 2016, 5.456). ik yil
milli gelirde %3 daralma, tiiketici fiyatlar1 indeks artis hiz1 %52 olmasit beklenmistir.
Sonug olarak IMF yeni yapilan giiclii ekonomiye gecis programina destek verdigini

aciklamis ve enflasyon tek haneli rakama gerilemistir.

1.1.6.4. 2008 Krizi

Amerika da baslayan mortgage krizi ilerleyen donemde tiim diinyay1 saran kiiresel bir
kriz haline gelmistir. Mortgage krizi Tiirkiye’yi dogrudan etkilememistir. Thracat
kanallar1 yolu ile iilkeye kriz yansimasi yasanmistir. Tirkiye’ nin ithalat ve ihracat
yaptig1 iilkeler Avrupa iilkeleri idi. Ulkemizde krizle beraber ihracat azalmaya ve para
akis bu oranda azalmaya baslamistir. Ulkemizde mortgage sistemi tam olarak

yerlesmis degildi. Fakat bankalarin ve firmalarin dis borg oranlart ¢ok ytiksektir.

Kriz beraberinde issizlik sorununu da derinlestirmistir. 2009 subat ayina gelindiginde
igsizlik oran1 %19,4’ten %24,1 e ¢iktign goriilmektedir. Ulke niifusuna gore
bakildiginda issiz kisi sayis1 6 milyon 288 bine ¢iktig1 goriilmektedir (Aydogus 2.38-
39). 2008 yilinda kamu borcunun GSYH oran1 %40, faiz dis1 fazlanin GSYH orani
%1,7, faiz haddi %19,2 ve faiz harcamalarinin GSYH oran1 ise %5,3’e geriledigi
goriilmektedir (Egilmez, 2018 s.137).

Diinya da yasanan bu kriz Tiirkiye de ayn1 siddet ile yasanmamustir. 2001 krizinden
sonra bankalarin denetlenmesi ve sistemin aksaklik olmadan islemesi adina BDDK
kurulmustur. Bankacilik sisteminin likidite ve etkin bir risk yonetimi uygulamasini

saglamigtir.
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Kriz sonrasi elde edilen kademeli biiyiime durumu devaminda genis bir kredi
bliylimesini beraberinde getirmistir. Fakat alinan tedbirler ve denetlemelerin
neticesinde ekonomik politikalarin yeterli ve dogru adimlar atmasi ile kriz saglikli ve

sakin bir gekilde atlatilmigtir (Cagil 2011 s.62).

1.2. Krizin Tanimi, Finansal Krizlerin Tirleri ve Modelleri

1.2.1. Krizin Tanim ve Kapsami

Kriz kelimesi Fransizcadan dilimize ‘crise’ kelimesinden ge¢mistir. Tiirk dil kurumu
krizi; bir bolge ya da bolgeler arasinda toplumun veya belirli bir kurulusun stirekliligini

etkileyip sikintiya diismesine sebep olan durum, buhran, bunalim olarak ag¢iklamustir.

Ekonomik kriz ise makro boyutlarda tilke ekonomisini, mikro boyutlarda ise
isletmelerin devamlilik durumunu ciddi anlamda etkileyecek boyutlara sahip ve
beklenmedik anda ortaya c¢ikan olaylar olarak agiklanabilmektedir (Aktan ve Sen
2001, s.1226).

Konumuz olan finansal krizlerde dogrudan ya da dolayli yollardan yapilan spekiilatif
amag barindiran ataklarin neticesinde hiikiimet ya da hiikiimetlerin déviz dengesinin
bozguna ugramasi sonucu deger kayb1 yasamasi, lilkenin uluslararasi rezervlerinin
hizli erimeye baslamasi veya bahsi gecen iki durumun ayn1 anda yasanmasi durumudur

(K. Malatyal1 2000, s.58-59).

Kriz kapsam olarak makro ve mikro diizeyde tiim yasami etkisi altina alan etkili bir
olaydir. Kriz anlam ve bakis olarak beklenmedik aniden gelisen durum olarak
bahsedilmistir. Ancak detaya inildiginde ve dogru parametreler ele alinarak gozlem
yapildiginda krizin bas gdsterdigi donem oncesi ‘3-6-9-12 ay’ 6nceden varligini ortaya

koymaya basladig1 goriilebilir.
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Krizin 6ngoriilebilirligi sadece ekonomik parametreleri mercek altina alarak dnlemek,
gdrmek miimkiin degildir. Ekonomik, sosyo-kiiltiirel ve politik parametreleri bir arada
ele alip ekonomik istikrar ile uyumlastirma, dengeleme ele alindiginda iilkelerin

ekonomik krizlerden ¢ok rahat ve minimum zararla atlattig1 goriilmektedir.

1.2.2. Finansal Kriz Tirleri

Finansal krizler, piyasalarin islerligini yerine getirememesi ve spekiilatorlerin etkisi
ile yatirimcilarin panik haline piyasadan kendileri ¢ekmeleri ile patlak veren
durumdur. Finansal krizler yap1 olusum, ¢esit olarak belli bash siniflandirilmalara tabi

tutulmustur. Finansal krizin siniflandirilmasindaki 6nciiliik Krugman (1991) aittir.

Krugman’a gore yayilmaci ve para krizi olarak iki grup altinda ele almak miimkiindiir.
Sistemsel ve piyasalar bazinda olusabilecek aksakliklara kars1 daha detayli ayristirma
yapmayt savunan Vasilescu (2011) gore ise finansal krizler iic baslik olarak
cesitlenmelidir bunlar; ‘bor¢ krizleri, para krizleri, sermaye piyasast krizleri’.
Saschs(1998) gore ise finansal krizlerin olusumundaki en 6nemli etkenin yatirimcilar
oldugunu savunmustur. Saschs finansal krizleri, mali kriz, doviz krizi ve banka krizi

olarak gruplamistir.

Giiniimiizde krizler kelebek etkisine sahiptir. Global diinya diizeninde bir bdlge de
patlak veren kriz asamalar halinde sigrama 6zelligine sahip olabilir. Finansal krizleri
cok farkli yonlerden ele alip ¢esitli siniflandirilmalara tabi tutulsalar da bu ¢alismada

en temel siniflandirma ile ilerlenecektir.
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SEKIL 1: Finansal Krizlerin Tiirleri

EKONOMIK
KRIZLER
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KRizLERI M | KKRIZLERI

Kiz PARA
KRIZLER KRIZLERI

oovizsun | oo
KRIZLERI

KRIZLERI

Kaynak: F. YUCEL, H. KALYONCU 2010

1.2.2.1. Para/Doviz Krizleri

IMF para krizini; Hiikiimetin devaliie yapmasina iten ve merkez bankasinin paranin
degerini korumak i¢in doviz rezervlerini kullanmak ya da faiz oranlarimi arttirmak
zorunda birakacak boyutta genis ve derin etkilere sahip spekiilatif ataklara yasamasi

durumunda ortaya ¢ikan durum olarak tammlamaktadir (Ozgelebi, 2018 s.8).

Bir {ilkenin merkez bankasinin temel gorevi iilke parasinin degerini sabit tutmaktir.
Para/doviz krizleri asamalar halinde ilerleyen bir siirece sahiptir. Bu siire¢ icerisinde
merkez bankasinin doviz rezervlerinin yeterli seviyede olmasi ve spekiilatif ataklara
kars1 gliglii pozisyonlar almas1 dnemlidir. Devaliiasyon beklentisi olugsmasi halinde

bunu yine merkez bankasi spekiilatif ataklar1 6nceden 6n gorerek gergeklestirmelidir.

Para krizleri genellikle yiiksek faiz oranlar1 karsisinda yeterli rezerve sahip olmayan
merkez bankasinin devaliiasyon ile para degerini sabitlemeye c¢alismasi ve basarili
olmamasi ile patlak verir. Burada basarisiz girisimin en dnemli etmeni ise spekiilatif

ataklarin basarili olmasi ya da siddetli bir sekilde atlatilmasidir. Yatirimcilarin
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panikleten spekiilatif ataklar ve devaliiasyon beklentisi {ilkenin resmi parasinin diger
dovizlere kaydirilmasidir, yeterli rezervlere sahip olmayan merkez bankasi para krizini

derinlestirir ya da baslatir.

1.2.2.2. Bankacilik Krizleri

Bankacilik krizleri, para krizleri sonucunda olusabildigi gibi beraberinde veya
bagimsiz olarak olusabilir. Bankacilik krizlerine genel perspektiften bakildiginda
yanlis yatirirma finanse olma, spekiilatif ataklar sonucu mevduat sahiplerinin panik
durumuna ge¢ip mevduatlarin1 gegmeye calismasi yiiksek risk gruplarina yiiksek ve
uzun vadeli kredi temini, kredilerin geri 6denmemesi durumu gibi bir¢ok sebebin ayni
anda yasanmasit durumu ya da birbirini takip eden diizende bir veya birkacinin

gergceklesmesi ile olusan kriz tiirii denilebilmektedir.

Demirgiig-Kunt ve Detragiache (1998) yaptiklar1 arastirma ve analiz sonucunda
bankacilik krizinin ortaya ¢ikmasi ve kriz varliginin kabulii i¢in belirli Kriterler tespit
etmiglerdir. Belirledikleri oOnciilerden bir veya birka¢ginin olusmasi1 krizi ortaya

cikarmak i¢in yeterli olabilecegini savunmuslardir.

Bankacilik sektoriiniin  kullanicilarinin  risk durumu  belirleyici 6lgiit olmustur.
Onceden risk tastyan ya da sonradan riskli duruma diisen bu kullanicilarm kredi
hacimleri toplami ile bankacilik sisteminin varliklarinin %10’unu ge¢mesi durumunda

krizin varligindan s6z edilmeye baslanabilmektedir.

Bankanin islerlik agisindan zor duruma diismesinde olusan kayip bir deger iken bir
bankanin kriz yasamasi ve bahsi gecen bankayr kurtarmak yiliksek maliyetli bir
islemdir. Demirglic-Kunt ve Detraiche gore olusan bu durum ic¢inde krizi olusturan
unsurun bu maliyetin GSYH’ye orani belirlemektedir. Maliyet, GSYH’nin %2’sini

gecmesi halinde kriz durumu olarak ifade edilebilmektedir.

Bankalarin bagimsiz kuruluslar olmasi yatirimcilarin giiven olgusunu arttiran bir

durumdur. Bu tercih algisin1 olusturan sebep ise devlet bankalarinin yaptirimlarinin
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agirhigr ile ortaya ¢ikabilecek acil durumlarda yasalarin dayanagi ile mevduatlara el
konulma vs. gibi durumlarin varligidir. Yatirimeilarin bu algis1 bankacilik sektoriiniin

devletlesmeye baglamasi krizi tetikleyen bir unsuz olarak karsimiza ¢ikartmaktadir.

Bankacilik sektoriiniin olaganiistii durumlar ile basa ¢ikmasim engelleyebilen,
cokiisleri ve batmalart hizlandiran O6nemli bir unsur da tasarruf sahiplerinin
mevduatlarin1 birden ¢ekme girisimleridir. Mevduat c¢ekimini tetikleyen unsurlar;
spekiilatif ataklara karsi bankalarin direng gdsterme g¢abalarini bertaraf edebilecek
boyutta yapilan yaniltici beyan ya da tasarruf sahiplerini panikletebilecek boyutta
alian Onlemler olabilmektedir. Zor durum igerinde bulunan bankalara biiyiik darbe
niteligi olan mevduat ¢ekimleri ya da mevduat yonlendirmeleri parayr ham madde
olarak isleyen bankacilik sektoriinii hizla krize sokabilecek gilicte olan bir hareket

olarak goriilmektedir.

1.2.2.3. Dis Borg Krizleri

Ulkeler cesitli kaynaklardan dis borg alarak i¢ ekonomilerini canlandirabilmekte ve
yatirimlarini saglayabilmektedir. Ulkeler yanlis politika, siyasi sebeplerden dolay: dis
bor¢larin1 6deme giicliigii yasayabilir ya da siyasi sebepleri neden olarak gosterip
0dememekte direnebilirler. Bu gibi temerriit durumlan iilke i¢in segenek alacakli

kuruluslar agisindan kriz olarak tanimlanir.

Dis bor¢ krizi, kamu velveya o6zel sektorden kaynaklanan borglarin 6deme
yiikiimliiliiklerini hem anapara hem de faiz nezdinde gergeklestiremeyecegini

hiikiimetin agiklamasi durumudur. (Seyidoglu,2001, s.583a; H. Yavas s.57)

Dis borg krizi kamu ve 6zel sektor de yapilan yatirimlarin ¢ok uzun vadeli olmasi,
projelerin bitis ve faaliyete gegisi siirecinin uzamasi ile nakit olarak geri kazanimi
arasindaki zamanin gecikmesi halinde gergeklesebilir. Hiikiimetin dis borcu
O0deyemeyecegini belirledikten sonra yapilandirmaya gitmesi ve gerekli finansmani
bulamamasi, iilkeye yatirim yapan kuruluslarin risk algilamasi dig borg krizine neden

olmakla beraber doviz krizinin de olugmasina sebep olabilmektedir.
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1.2.2.4. 1kiz Krizler

Ikiz krizler; bankacilik krizinin devaminda doviz krizinin ortaya ¢ikmasi ya da doviz
krizinin devaminda bankacilik krizinin yasanmasi seklinde tanimlanabilir. Bankacilik
krizinin bas gostermesi spekiilatorlerin atak yapmasi ya da devaliiasyon beklentisi
mevduat sahiplerinin mevduatlarindaki paralart ¢ekip ddvize yatirnm yapmalari
bankacilik krizini derinlestirmekle beraber doviz krizini de tetikler. Bankalarin
hazirliksiz oldugu doviz rezervlerinin sabit olmadigi ya da az oldugu donemde

cikabilecek para krizi beraberinde bankacilik krizini de olusturabilir.

Finansal krizler igerisinde genellikle es zamanli olarak para ve bankacilik krizleri
biitiinlesik hareket etmektedir (Chinn ve Kletzer, 2000, s.1). Mishkin (1996) finansal

ve bankacilik krizlerini ortaya ¢ikaran durumlar1 dort temel baglik altinda toplamustir.
I. Faiz oranlarindaki artis
ii. Belirsizlikteki artis

iii. Varlik piyasalarinin banka ve reel sektor firmalarinin bilangolarindaki olumsuz

yondeki etkisi
\2 Bankacilik sektoriindeki ¢arpik yapilasmalar ve spekiilatif etkiler.

Calvo ve Reinhart tek basina para krizinin veya bankacilik krizinin yikiminin ikiz
krizlere oranla ¢ok az oldugunu savunmuslardir. Reinhart ve Calvo beraber yiiriittiigi
arastirmalarda gozlemlenen ikiz krizlerin yikici giicii krizin tek basina olusmasi

oranindan ortalama {i¢ kat1 daha fazla etkiye sahip oldugu vurgulanmistir.

Tablo 5: Bankacilik Krizleriyle Para Krizlerinin Karsilastirilmasi

Bankacilik Krizleri Para Krizleri
Siddet Olgiisii Ikiz Tek Tkiz Tek
Kagisin Maliyeti (GDP’ye orani) 13,3 51
Rezerv Kaybi % 254 8,3
Reel Depresyon % 25,7 26,6
Birlesik Indeks 25,6 17,5

Kaynak: Calvo, Reinhart, (2001) s.473-500
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1.2.3. Finansal Kriz Modelleri

Finansal krizler agiklanabilir olmasi agisindan dort gruba ayristirilmistir bunlar; Para
krizi, bankacilik krizi, dis bor¢ krizi ve ikiz krizleridir. Ancak finansal krizleri
olustuklar1 donemler ve gelisen ekonomik diizenin i¢inde gesitliliginin artmasi ile
iktisat¢ilar krizleri tanimada, anlamlandirma da ve gruplandirmada modellemenin

etkisini kesfetmislerdir.

[k olarak 1978 yilinda Stephen W. Salant ve D. W. Henderson ortak yaymlamis
olduklar1 makale ile kriz modellerinin temeli atilmistir. Bu makale birinci nesil Krizin
temelini olusturmustur. Stephen W. Salant ve D. W. Henderson’un ortaya attig1 bu
goriisii Krugman 1979 yilinda gelistirmis ve ortaya finansal krizler modeli olan birinci

nesil kriz modeli ortaya ¢ikmistir.

flerleyen dénemlerde olusan krizlerin boyutlar1 ¢ok biiyiik olmustur. Spekiilatif
ataklarin boyutlari, etkileri ve atlatma siireleri genislemis tilkelerin finansal istikrarini,
politikalarini inceleyen iktisat¢ilar agisindan birinci nesil kriz modeli bu yasanan
finansal krizleri aciklamaya yeterli gelmedigi kesfedilmistir. Bu siire¢ sonucunda

Obstfeld 1996 yilinda ikinci nesil krizler modelini gelistirmistir.

Tarihte 1990 yili 6ncesi yasanan krizlere bakildiginda 6ngoriilebilir nitelikte oldugu
ve krizlerin temelinin makroekonomik boyutta yer olan yapisal bozulmalarin sebebiyet
verdigi varsayilmistir. 1990 sonrasi krizlerin ise daha ¢ok spekiilatif atak kaynakli
oldugu yatirimcilarin panik halinde mevduat ve yatirimlarini bu ataklar ile kaydirmasi
sonucu dovizde ciddi boyutlardaki dalgalanmalarin etkileri oldugu diisiiniilmektedir.
Krugman 1998 yilinda yayinlanan makalesi ‘Ahlaki Risk’ ve Radelet ile Sachs birlikte
ortaya ¢ikardiklar ‘Spekiilatif Atak’ makaleleri entegrasyon olusumuna bagli sermaye
akimina ve ekonomik sektoriin i¢inde bulunan gerginliklerin doviz ve bankacilik

sektorlinii krize siirlikledigi ortaya ¢ikmis ve {igiincii nesil kriz modeli gelistirilmistir.
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1.2.3.1. Birinci Nesil Kriz Modeli

Birinci nesil kriz modelinin 1978 yilinda Stephen W. Slant ve D.W. Henderson birlikte
yazdigr makale ile temeli atilmigtir. Krugman 1979 yilinda yayinladigi makale ile
finansal literatiirlinde Onemli bir yer olusturmus ve birinci nesil kriz modelini
gelistirmistir. Stephen W. Salant ve D.W. Henderson makalesinde birinci nesil kriz

modelini altin ile 6rneklendirip agiklamstir.

Altin diinyamizda miktar1 belirli ¢ogaltilamaz, {iretilemez boyutta bir kiymetli
madendir. Yer altindan ¢ikarilarak elde edilen altinin ¢ikarim maliyeti, islenme ve satis
maliyetleri géz Oniline alindiginda, altin spekiilatif atak olmadan da kendi kendine
yiikselebilir fiyata sahip bir kiymet tiiriidiir. Diinyadaki altin stoklar1 bilinmemektedir.
Sebebi ise 6zel kullanim olan altinlarin miktarinin tespit edilememesi ve hiikiimetlerin

ellerinde bulundurduklart altinlarin siirekli dolagimda olmasi ya da el degistirmesidir.

Birinci nesil kriz modelinin temeli doviz kurundaki degisimler ve 6demeler dengesidir.
Hiikimetlerin sabit doviz kuru rejimini benimsedikleri ve makroekonomik
boyutlardaki istikrarsizliklar ile yanlis ekonomik politika izlemeleri sonucu olustugu
ileri stirilmektedir. Krugman (1979) birinci nesil kriz modelini gelistirirken her bir
hiikiimetin merkez bankalarinin doviz rezervlerinin alt sinirlarmin  farklilik

gosterecegini ve rezervlerin ayni biiyiikliikklerde olamayacagini savunmustur.

Modele gore merkez bankasinin rezervlerinin bittigi ya da minimum seviyeye
gerilediginde krizin ortaya ¢ikmasi kacinilmazdir. Merkez bankasimnin sabit kur
rejimine devam edebilmesi uluslararasi rezervlerinin yeterliligine baghdir. Eger
rezervler bitme seviyesine gelirse sabit kur rejiminden vaz gecilip dalgali kur rejimine
dontiilmesi gerekir. Rezervlerin tiilkenmesi ya da c¢ok diisiik seviyelere gerilemesi
spekiilatif ataklara kars1 hiikkiimeti zor durumda birakir ve kriz patlak verir. Yetkililerin
bu spekiilatif ataklart 6nleme gibi bir sanslar1 mevcut degildir. Hiikiimetler doviz
rezervlerini sabitlemek i¢in bor¢lanma yoluna gidebilirler. Bu politik se¢im spekiilatif
ataklar karsisinda direng goOsteremeyebilir. Spekiilatif ataklar karsisinda hiikiimet
miidahalesi de etkisiz kalirsa doviz krizi ile beraberinde bankacilik krizini de

tetikleyebilir.
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Latin Amerika’da 1970’lerde yasanan krizleri aciklamak ve anlamlandirmak iizere
birinci nesil kriz modeli gelistirilmistir. Modelin temel kurami sabit kur rejimi
uygulamasi ile uygunluk gostermeyen ekonomi politikalarinin  makroekonomik
kararlilig1 bozucu etkiler olusturacagidir (Cakmak, 2007, s.2-3) (Ozgelebi 2018 5.32).

Flood ve Garber (1984) gore sabit kur rejiminin mevcut durumu ile krizin olustugu
donem sonrasinda meydana gelecek doviz kurunun arasinda bir baglanti vardir.
Ekonomik politika olarak hiikiimetin tam tahmin bulunabilecegi kuramui ile sabit kur
rejimi  politikasinin sarsilmaya baslamasindan Once spekiilatif hareketliligin

baslayacag diistiniilmektedir.

1.2.3.2.  ikinci Nesil Kriz Modeli

Birinci nesil kriz modeli 1994 yili sonrasinda yasanan krizleri anlamlandirmada
yetersiz kalmis bu durum ikinci nesil kriz modelinin olusturulmasina zemin
saglamistir. Obstfeld (1996), Krugman’nin (1979) olusturmus oldugu birinci nesil kriz

modelini gelistirip ikinci nesil kriz modelini olusturmustur.

Obstfeld (1996) ikinci nesil kriz modelini kendi kendini besleyen spekiilatif atak
olarak tanimlamaktadir. Birinci nesil kriz modelindeki etkilesimlere ilave olarak ikinci
nesil kriz modeli igerisinde yapilan politik tercihler ile ekonomik Sl¢iilerin beklentileri
dahil edilmis ve bunlarin birbirilerini dogrudan etkiledigi savunulmustur. Bu etkilesim

sonucunda kendi kendini biiyiiten bir krize yol agtig1 varsayilmistir.

Ikinci nesil krizinde {i¢ taban mevcuttur. ilki hiikiimetin sabit kur rejimi politikasini
birakmast. Ikincisi hiikiimetin mevcut durumu analiz edip sabit kur rejiminde kalmaya
karar vermesi. Ug ise mevcut kriz durumu icerisinde sabit kur rejimi ile sabit kur
rejiminden vazgeg¢ilmesi durumunda olusacak maliyetleri karsilastirip sabit kur rejimi
ile devam edilmesinin maliyetinin fazla oldugunu gézlemleyip iilke i¢in bu maliyetin
yiiksek oldugu kanaati getirilip bu konuda yatirimcilarin tedirgin olmasidir. Yetkililer
bu durumda iki halin de maliyetini net bir sekilde hesaplayip hangi politikaya devam

edilecegi yoniinde kesin karar almasi gerekir.
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1.2.3.3.  Ucgiincii Nesil Kriz Modeli

Ucgiincii nesil kriz modelini Krugman 1997 yilinda yasanan Asya ve Latin Amerika
krizlerini incelemede ve anlamlandirmada yetersiz kalan birinci ve ikinci kriz
modellerini gelistirerek zeminini olusturmustur. Ugiincii nesil kriz modelinin
gelistirilmesini Corsetti, Pesenti (1999) tistlenmis ve ahlaki yonden ¢ok biiyiik eksilere

dayanan yatirimlarin {izerinde durmuslardir.

Ulkelerin sosyal ve ekonomik alanlarda gerileme yasamalar1 ve finansal piyasalarin
istikrarsiz yonetilmesi makro ekonomik boyutta baska bir bolgenin bahsi gecen
tilkenin olumsuz ekonomik durumundan etkilenip kriz yasayabildigi ya da derinden

hissedebildigi gézlemlenmistir.

Diger bir deyisle bir tilkedeki finansal bozulmalar o iilke sinirlar1 i¢cinde ekonomik
gerilmelere sebebiyet vermesi ile birlikte bagka bir iilkenin de bu durumdan etkilenip
krize stirtiklenmesi, birinci ve ikinci nesil kriz modelleri ile agiklanamayacak boyutta
oldugunu ortaya ¢ikarmustir. Ugiincii nesil kriz bu sebeple yayilma, bulagma etkisine

sahip krizleri anlamlandirmak iizere olusturulmus bir model tiiriidiir.

Kriz modelinin nedenleri irdelendiginde en dnemli faktoriin ¢ok milletli holdinglerin
ortaya ¢ikmasi ile holdingin bulundugu cografyadan finansal anlamda tastigi ve
beraberinde bu finansal yap: ile baglantili olan diger bolgeler ile aralarinda borg alip-
verme, doviz aligverisi, yatirim alma-yapma seklinde ¢ok segenekli bir iletisim ag1
ortaya ¢ikmistir. Hiikiimetler bazinda ise hiikiimetlerin birbiri ile ithalat ve ihracata
dayali birliktelikleri ile piyasalarda reel baglilikta rekabetci tutumlari. Global diinyada
finansal anlamda sinirlarin yok olmaya baglamasi ile yatirimeilarin kiiresel boyutta
yatirim yapma isteklerinin ¢ogalmasiyla yatirimcilar borglu devletlerin kredi notlarin
bagimsiz kuruluslarca yeniden degerlendirmeye alip not diislirme yOntemine
bagvurmalart sonucu iilkeler bor¢lanma sikintisina girip krizin yayilmasima yol

acabilecegi varsayillmigtir.

Dogru net bilginin ulagsilabilirligi tartisilir seviyede olmasi, ahlaki tehlike sorunlari,
ticlincii nesil krizlerin bulasicilik etkisini ¢gogaltmistir. Bilginin yatirimeilar, finansal

piyasalar, ekonomik birimler arasinda seffaf ve dogru bir dagiliminin olmamasi eksik
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bilgiye sebebiyet verdigi i¢in alinan kararlarda saglikli ve dogru sonuglarin ortaya

¢ikmadigl olumsuz sonuglara sebep olabilmektedir.

Uciincii nesil kriz modellerinin baska bir sekli ise banka bilangolariyla iliskilidir.
Girisimciler servetlerinin bir kismii kullanarak yatirnm yapabilmektedir. Bununla
birlikte kisilerin mal varligi yatinm amaciyla kullanilan dis borg tarafindan
belirlenmektedir. Bu iligki sermaye girisinin doviz kuru ve buna ilisik olarak sirketlerin
dis borglariin yerli para iizerinden ifade edilmesine neden olmaktadir. Sermaye girisi

oldugu miiddetce sirketlerin doviz borcu, yerli paradan yiliksek olmayacaktir.

Bu sebeple yatirim seviyesi yiiksek olacaktir. Herhangi bir sebeple kotli bir durum
olustugunda doviz kuru ylikselecek bu kanal iizerinden borg yiikii d6viz cinsiden artis
gosterecektir. Bor¢larin artmasi sebebiyle yatinmlar diisecek ve olumsuz bekleyisler
0ziinlii dogrulamis olacaktir. Endonezya da ki sirketler bu sekilde doviz cinsinden
bor¢lanmislardir. Ulkede yasanan siyasi istikrarsizliklar sebebiyle bekleyisler biiyiik
endiseye neden olmus ve de kriz kendi kendini dogrulamistir. (Erdogan, s.42)
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2. POTANSIYEL ONCU GOSTERGELER

Ekonomi tarihi boyunca siireleri kisa-uzun, biiyiik-kii¢iik 6l¢ekli bir¢ok kriz meydana
gelmis ve gelmektedir. 92-93 para krizleri, 94-95 Meksika krizi, 97-98 Asya
krizlerinin art arda yasanmasi iktisat¢ilarin krizi onceden tespit etmeye yonelik
arastirmalarina hem biiylik katki saglamis hem de sebep olmustur. Gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde yasanan krizlerin onceden tespiti ekonomik anlamda

tedbirlerin kriz 6ncesi alinabilmesi i¢in 6nem arz etmektedir.

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart 1998 yilinda olusturduklar1 ¢calisma 6ncii gostergeler
ve erken uyar sistemlerinin Onciisii olmustur. Ayrica iilkelerin merkez bankalari
alaninda uzman akademisyenler ve bu alanda kurulan bagimsiz istatistik firmalarinin

bircok model ve ¢aligma olugturmalart mevcuttur.

2.1. Erken Uyari Géstergeleri ve Ongorii Beklentileri

Oncii gostergeler analizlerinde en ¢ok sorun yasanan nokta ise ampirik ¢alismalarda
dogru verileri kullamip krizi &nceden tespit edebilmektir. Istatistikler sonucunda
anlamli bulunan bir ¢ok degisken i¢inden dogru sonug i¢in modele konulacak analizin
saptamasi agisindan Kaminsky, Lizondo ve Reinhart(1997) birlikte ortaya koyduklar1
calisma on referans niteligindedir. 1996 da kurduklari model genisletilip KLR modeli

ismi verilmistir.

Kurulan modelin igerisinde bulunan degiskenlerin krizin ortaya ¢ikmasindan dnceki
donemde sahip olduklari davranislar izlenmis krizin ani spekiilatif ataklarin sebep
oldugu ve doviz kurundaki asag1 yonlii gidisati ile rezervlerin erimeye basladigi ya da
her iki durumun beraber gerceklesme hali ihtimali {izerinde kurulmus ve

tanimlanmustir (Kaminsky, Lizondo ve Reinhart 1999 s.7).
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KLR modeli i¢in olusturulan analiz de 1975-1990 yillar1 i¢erisinde 15 gelismekte ve 5
gelismis tilkenin verileri kullanmilmistir. Kaminsky vd. (1998) belirlenen {ilkenin
degiskenlerini saptamis, kriz olusumunda hangi degiskenin etkili oldugu belirlenmeye
calisilmistir. Krizi saptamak i¢in 16 ¢alisma yapilmistir. Calisma i¢in toplanan 103
gosterge icerisinden 16 degiskenin krizi dnceden tespit etmek agisindan en etkili ve
faydali degisken oldugu bulunmustur. Kaminsky vd. (1998) yapmis olduklari ¢alisma
neticesinde belirledikleri 16 degiskenin krizin 6nceden tespit siireleri tespit edilmis ve

tablo (6)’da gosterilmistir.

Tablo 6: Erken Uyar1 Géstergeleri ve Ongérii Beklentileri

Gosterge [lk sinyalin verildigi tarihten sonrasi krizin
gerceklesme siiresi (Ay)
Bankacilik Krizleri 19
Reel Doviz Kuru 17
Reel Faiz Oranlari 17
Ithalat 16
M2 Para Carpani 16
GSMH 16
Mevduatlar 15
M1 Dengesi 15
Ihracat 15
Ticaret Haddi 15
Uluslararas: Rezervler 15
Hisse Senedi Fiyatlari 14
Reel Faiz Farklilastirilmasi 14
M2/Uluslararas1 Rezervler 13
Kredi/Mevduat Orani 13
Yurti¢i Krediler/GSMH 12

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

2.1.1. Bankacilik Krizleri Ongorii Beklentileri

Bankacilik krizlerinin KLR modeline dahil edilmesindeki etken bankacilik krizlerinin
para krizlerini tetikleme 6zelligidir. Demirgiic-Kunt ve Detragiache (1998) yapmis
olduklar1 ortak caligma neticesinde bazi Olgiitler belirlemislerdir. Belirlenen

kriterlerden bir veya birkaginin ayn1 anda ya da tek tek gergeklesmesi yasanan
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durumun bankacilik krizi olarak nitelendirilmesi igin yeterli olacagini savunmuslardir.

Belirlenen kriterler;

e Bankalarin sistem i¢inde toplam varliklar1 belirlendiginde bu toplam
varliklarin i¢inde bulunan sorunlu kredilerin pay1 %10 ve iistiinde bulunmasi

e Iflas etme noktasina gelen ya da kriz durumuna diismiis bir bankanin iilkenin
gayri safi yurti¢i hasilasinin %2’sine denk kurtarma maliyeti olusmasi,

e Ulke icerisinde bulunan 6zel bankalarin kamulastirilmaya baslanmasi ve bu
oranin ¢ok sayida banka i¢ermesi,

e Mevduat garantilerinin uygulanmasi,

e Banka faaliyetlerinin belirli bir siire askiya alma, dondurma gibi acil dnlemler

e Mevduat sahiplerinin yogun ve siirekli mevduat hesaplarini gekmeleri.

Finansal piyasalarin temelinde olan bankacilik sektorii diger kriz tiirleri ile kargilikli
analiz edildiginde bulasicilik 6zelligi en fazla olan bankacilik sektoriidiir. Yani daha
genis etkiye sahip ve daha etkili olan bir tiirdiir seklinde ifade edilebilir. Bankacilik
sektorii ekonominin temel yapilarindan biridir denilebilir. Bankacilik sisteminin
parasal anlamda biiyiik islemlerinin reel ekonomik islemler iizerinde etkileri oldugu

tespit edilmistir. (Ozgelebi, 2018 5.17).

2.1.2. Reel Doviz Kuru ve Reel Faiz Oranlart Ongorii Beklentileri

Reel doviz kuru ve reel faiz oranlar1 kaminsky vd. yapmis olduklar1 6ngorii beklentileri
analizinde sinyal verme donemleri ile krizin ger¢eklesme siiresi arasinda 17 ay gibi bir

zaman tespit edilmistir. Reel doviz kurundaki artis para krizleri ile baglantilidir.

Reel doviz kuru krizler lizerinde siddetli etkiler yaratabilmektedir. Kriz donemi 6ncesi
tilkenin milli parasinin degerlenmeye baslamasi ve bunun riskli boyutlara ¢ikmast, reel
doviz kurunun devamli olarak gozlenmesi ve inceleme altinda tutulmasi gereken bir
deger olarak algilanmalidir. Ulkenin kriz duyarlilifi yoniinden fazlaca énem arz

etmektedir.
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Yerli paranin asir1 degerlendigi nokta tespit edilip degerlenme Oncesi siire¢
incelenmeli ve ortalama 2 yil kadar geriye gidip bu 2 wyillik siirecin ortalamasi
alinmalidir. Belirlenen degerin iizerinde ilerleme yasaniyorsa bu durum para krizi

gostergesi olarak gosterilmelidir. (Aziz, Caramazza ve Salgado, 2000 s.15).

Reel faiz oranlar1 ve ekonomik biiyiime arasinda pozitif yonlii bir bag mevcuttur. Reel
faiz oranindaki artis banka bilancolarinda bozulmalara sebebiyet vermektedir.
Bankalar artisa karsilik kredi faiz oranlarini zamaninda yiikseltmeleri gerekir
zamaninda saglanamayan miidahale banka bilangolarinda bozulmalara sebebiyet

verebileceginden bu durum genele yayildiginda finansal kirilganlig arttiracaktir.

2.1.3. ithalat, M2 Para Carpani ve Gayri Safi Milli Hasila Ongérii Beklentileri

Ithalat artis1 agikgasi ithalatin ihracat: karsilama oramin asag1 yonlii hareketi cari agigin
biiylimesine sebep olmaktadir. Kriz 6ncesi donemler incelendiginde ihracatin ithalati
karsilama oraninda somut azaliglar tespit edilmistir. Cari iglemler hesabinin igerisinde
bulunan ithalat kalemi bolgesel bulasma 6zelligi gostermektedir. Bu da ayn1 pazarda

bulunan diger iilkelere yasanan krizin etkilemesi seklinde agiklanabilir.

Ihracat ve ithalat denge icerisinde tutulmas: gereken degiskenlerdir. Thracatim ithalati
kargilama orani iilkeden tilkeye degisiklik gdstermektedir. Tiirkiye i¢in kabul edilebilir
oran ihracat/ithalat %65 civaridir. Belirli kriterlere gore belirlenen bu oranin kabul
gbren Olgegin altina diismesi doviz krizi 6nciisii olarak kabul edilebilmektedir. Eger ki
ithalat artis1 nedeni yerli paranin degerlenmesi ise bu s6z konusu durum 6demeler
bilangosu iizerinde eksi yonlii bir etki yaratmaktadir. Bu durum sonucunda para
krizleri olusabilmektedir. ithalatin yiikselmesi ihracatin azalmasi dis piyasalarda zay:f

bir dis sektor imaj1 olusturmaktadir.

Finansal rejim ve finansal serbestlesme igerinde kiymetlendirilen M2 para ¢arpanin da
yiikselis yasanmast hizli kredi genislemesi yasandigin1 gosterebilmektedir. M2 para

carpani bankacilik kriz gostergeleri arasinda en iyi isaret veren oldugu tespit edilmistir.
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Gayri safi milli hasila vatandaglarin bir y1l i¢inde iirettikleri mal ve hizmetin yerli para
karsisindaki toplam degeri seklinde agiklanabilir. Buradan yola ¢ikarak GSMH
krizlerle dogrudan baglantili oldugu séylenebilmektedir. Kriz ortaminda ilk etkilenen
kalem GSMH degiskenidir. Buna 6rnek olarak 2001 Tiirkiye krizi verilebilir. 2001
kriz doneminde GSMH yaklagsik 50 milyar dolar gerilemistir. Yine ayn1 dénemde cari

acigin GSMH’ye oran1 %4,9 seviyesine gerilemistir.

2.1.4. Mevduatlar, M1 Dengesi, ihracat, Ticaret Haddi ve Uluslararasi

Rezervlerinin Ongorii Beklentileri

Mevduatlar, M1 dengesi, ihracat, ticaret haddi ve uluslararasi rezervler Ongdrii
beklentileri igerisinde sinyal verdikleri tarihten 16 ay sonra kriz olusabilecegi sinyali

veren gostergelerdir.

Piyasada yasanan spekiilatif ataklar sonucu bankalarin yiikiimliiliiklerini yerine
getirmede zorlanmalarn halinde 06zellikle mevduat sahiplerinin panik haline
biirinmesine sebebiyet verir. Mevduat sahipleri bankalardan paralarinin tamamini
talep etmeye baslamasi ile derin etkilere sahip olabilecek bankacilik krizini
tetikleyebilmektedir. Finansal sistemler bu sekilde olasi panikleri bertaraf etmek igin
cesitli sistemler gelistirmislerdir. En bilinen yontem mevduat sigortasidir, mevduat
sigortast mevduat sahiplerine giivence vermektedir. Ancak bir iilke mevduat
sigortasin1 ¢ok fazla dile getirip bu alanda reformlara gitmesi iilkenin kriz halini
bertaraf etmeye ¢alistigl varsayimini ortaya ¢ikartir. Bu durumda yatirimcilar ters tepki

verebilmektedirler.

MI1 merkez bankasi tarafindan dolasima c¢ikarilmis paralar ile basilmig madeni
paralarin toplaminin vadesiz mevduatlar ile toplanmasi seklinde bulunur. M1 dengesi
belirli seviyede kalmas1 gereken bir gostergedir. Para arz1 artis1 faiz azalisim tetikler
sonu¢ olarak enflasyonu ylikselten bir durumun ortaya c¢ikmasina neden

olabilmektedir.
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Thracattaki azalis ithalatta dayanan bir bilyiime modeli ortaya ¢ikarabilmektedir, bu
durum cari islemler dengesinin bozulmasina sebebiyet verebilir. Diger bir degisle
ihracatta diisiis cari islemler acig1 olusturmaktadir. Thracin diismesindeki temel etmen

yerli paranin reel anlamda degerlenmesidir.

Ticaret haddi uluslararasi diizeyde olusan dengesizlikleri dlgmek i¢in kullanilan
gostergedir. Yapilan ¢esitli arastirmalarda ticaret haddinin kriz nedeni olarak degil de

kriz sonrasi ya da sonucunda olusan bir gosterge oldugu tespit edilmistir.

Ticaret haddi uluslararasi sebeplere bagli olarak meydana gelmesi, bankacilik
sektoriinde dnem arz etmesine neden olmaktadir. Ticaret hadleri, banka miisterilerine
kars1 bir seviyeye gelirse bu durumda miisteriler bor¢larini geri 6deme hususunda zora

diisecek ve 6deme giicliigii yasama durumuna diisebilecektir (Ozdemir 2007 s.49).

Uluslararasi1 rezervlerde meydana gelen azalis para krizinin yasanacagini bildiren
gosterge olarak kabul edilmektedir. Uluslararasi rezerv orani olasi krizlerde merkez
bankasiin miidahale giiclinii belirlemektedir. Dis soklara kars1 kirilganlhigin tespiti

icin uluslararasi rezervlerin ithalata oran1 hesaplanmaktadir.

2.15. Hisse Senedi Fiyatlari ve M2/Uluslararas1 Rezervlerin  Ongorii
Beklentileri

Hisse senedi fiyatlar: iiclincii nesil kriz modelleri ile gostergelere dahil edilmistir
denilebilmektedir. Bankacilik sektorii ve finans sektoriiniin gelismesi ile birlikte
krizler boyut kazanmistir. Ozellikle spekiilatif ataklara acik goriilen borsa krizler

acisindan farkli bir alanda degerlendirilmektedir.

Hisse senetleri fiyatlarinin krizleri 6nceden tespit etmek adina en belirgin 6zellikleri;
kriz oOncesi fiyatlamalarinda yukar1 yonli bir ivme kazanip balon etkisi
olusturabilmeleridir. Olusan bu balonun patlamasi ile kriz meydana gelebilmektedir.

Spekiilatif ataklarin en net gozlemlendigi alan olma 6zelligi tasir. Hisse senetlerinin
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bu oynakliklar1 yatirnmeilar ve sirketler agisindan olumsuzluk teskil etmektedir.

Finansal istikrarsizliga neden olan bu durum krizi meydana getirebilmektedir.

Finansal derinlige, parasal yaptirimlar karsisinda merkez bankasinin rezervlerinin
yeterli olmasina ve para krizinin tetikledigi sermaye ¢iktilarina ya da bankalarin
zorlandig1 hallere karst bankalarin rezervlerine odaklanmaktadir. M2/uluslararasi
rezervler bankacilik sisteminin yapmakla miikellef oldugu mesuliyetlerinin ne
kadarinin uluslararasi rezervler tarafindan karsilandigini ve spekiilatif ataklara karsi
merkez bankasinin bu istekleri karsilayabilecek seviyede olup olmadigim

gostermektedir (Domag 2000 s.12).

2.1.6. Kredi/Mevduat Oram1 ve Yurti¢ci Kredilerinin GSMH’ye Oraninin

Ongorii Beklentileri

Bankalar isleyis olarak mevduat toplama ve de kredi kullandirma islemlerini temel
olarak yapan olusumlardir. Toplanan mevduatlar ve kullandirilan krediler birbiri ile
dogru orantili bir seviyede olmasi beklenmesi gereken durumlardir. Kullandirilan
krediler toplam1 mevduat hesaplarinin toplamini ge¢mesi halinde s6z konusu bankanin

likidite sikintisi yasadigi ya da yasayabilecegi varsayilabilmektedir.

Belirtilen bu ihtimal sonucundan yola ¢ikarak, iilke nezdinde tiim bankalarin bu
duruma diismesi halinde bir bankacilik krizi ihtimalini dogurabilmektedir. Kredi
mevduat faizi oranmmin kriz Oncesi artis gostermesi kredi yapisinin bozulmaya

basladigini ifade eder.

Yurt ici kredilerin gayri safi milli hasilaya oraninda meydana gelen artis finansal
krizler agisindan oncesinde firmalarin, yatirimeilarin ya da iilke vatandaslarinin nakit
ihtiyacin1 karsilamak adina yiikksek faiz oraninda kredi g¢ekmesi halinde kredi
genislemesi olarak kendini gostermektedir. Kriz sonrasinda ise firmalarin,
yatirimeilarin veya vatandaglarin sahip olduklar1 kredileri 6deyememe durumlarinda

kredi daralmasi meydana gelir.
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2.2. Potansiyel Oncii Gostergelerde Kullanilan Temel Bilesenler

Ekonomik krizler yap1 olarak bir anda ortaya ¢ikmazlar. Ulke ya da bélge bazinda
izlendiginde kriz oncesi tepkileri, ataklar1 gdzlemlemek ve krizi 6nceden tespit etmek
miimkiindiir. Bu alanda ¢aligmalar 1990’11 yillardan sonra hiz kazanmistir. Kaminsky,
Lizondo ve Reinhart krizlerin 6nceden tespit edilip 6nlenecegini savunmus ve bu
alanda detayli ¢alismalar yapmislardir. Kaminsky, lizondo ve Reinhart 1998 yilinda
Asya krizinin yasandig1 donemi ve bolgeyi incelemis ve bu incelemeler neticesinde
genel anlamda krizleri 6ngoriilebilir kilinmasini saglayan potansiyel oncii gostergeleri

kategorize etmislerdir.

Genel ¢ergevede bakildiginda krizin 6nceden sinyal verdigini en somut gosteren belirli
parametreler mevcuttur. Oncii gosterge ampirik ¢calismalarinda kullanilan gstergeler
tilkenin ya da bdlgenin krize karsi tepki vermeye basladigi ve onlemler alinmasi
acisindan dnem tasir. Biitce aciginin GSYIH orani, toplam borcun GSYIH orani, cari
islemlerin GSYIH oram1 ve kisa vadeli sermaye girislerinin GSYIH oram bu
parametrelerin birbiri ile oransal yiizdelikleri krizin baslangici ya da evresi hakkinda
fikir belirtir. Gegmis ¢alismalarda dogru sonuglar vermesi ile onem kazanan
parametreler ise; yurt i¢i kredi genislemesi, M2-uluslararasi rezerv orani, reel doviz

kuru gostergeleridir.

TABLO 7: Potansiyel Oncii Gostergeler

Kategori Degiskenler Yorum
Sermaye Yabanci rezervler, sermaye akimlari, kisa  Bu degiskenler birinci nesil
Hesabi donemli sermaye girisleri, dogrudan doviz modelleri ile ilisgkilidir.

yabanc1 yatirimlar, yurti¢i faiz
oranlarindan farklilastirilmasi.

Borg Yapist Kamu dis bor¢lari, 6zel sektor borglar Borg yapisi, borg servisinin
kisa donemli borglar ve yabanci iilke yiikiinii ve likidite riskini
yardimlari. yansitmaktadir.

Cari Hesap Reel doviz kuru, cari denge, ticaret Cari hesap ekonominin
dengesi, ihracat, ithalat, ticaret haddi, temel degiskenleri ile
ihracat fiyatlari, tasarruflar, yatirnmlar ve iliskilidir. Bolgesel ticaret
bolgesel ticaret baglantilari. baglantilar ise bulagma

(contagion) etkisini temsilen
kullanilabilir.
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Uluslararasi

Yabanci iilke reel GSMH biiytimesi, faiz

Bu kategori ise 6zellikle

Degiskenler oranlar1 ve fiyat diizeyi. yapisal yaklagim i¢in Gnem
teskil etmektedir.
Finansal Kredi biiyiime orani, para ¢arpanindaki Tamamlanmamis ve kontrol

Liberalizasyon

degisiklikler, reel faiz oranlar1 ve kredi
ve mevduat oranlari arasindaki yayilim.

edilemeyen finansal
liberalizasyonun ahlaki
tehlike sorununa yol

acabilecegi kabul
edilmektedir.
Diger Finansal Merkez bankasinin bankacilik sistemine ~ Nispeten 6nemsiz rol
degiskenler verdigi krediler, para talebi ve arzi oynamaktadir.
arasindaki acgik, M2/uluslararasi
rezervler, doviz kuru paritesi, resmi bant
icinde doviz kurunun durumu.
Reel Sektor Reel GSMH biiyiimesi, igsizlik, iicretler,  Bu degiskenler daha ¢ok

hisse senedi fiyatlarindaki degismeler.

birinci nesil doviz kriz
modelleri ile iligkilidir.

Mali Biitce agiklari kamu harcamalari ve kamu  Bu degiskenler daha ¢ok
Degiskenler sektoriine verilen krediler. birinci nesil déviz modelleri
ile iligkilidir.
Politik Secim kukla degiskenine bagl politik Ekonomik birimlerin
Degiskenler istikrar indeksi, hitkiimet degiskenleri, beklentilerini etkilemektedir.
politik istikrarsizligin derecesi, meclis
iginde gerceklesen transferler.
Kurumsal Aciklik, doviz kontrolleri, sabit kur Biitiin kriz modelleri ile
Faktorler donemlerinin ortalama uzunlugu, finansal iliskilendirilebilirler.

liberalizasyon, bankacilik krizleri, 6nceki
donemlerde gerceklesen doviz krizleri.

Kaynak: kaminsky, Lizando ve Reinhart (1998, s.41-43)

2.2.1. Sermaye Hesabi

Sermaye hesabi bir iilkenin diger iilkeler ile arasinda gerceklesen sermaye aktarimini
gosterir. Orneklem iizerinden agiklamak gerekirse; Tiirkiye vatandaslarmin yabanci
tilkelerden aldiklar1 varliklara disariya dogru gerceklesen sermaye akimi denir.
Yabanci iilke vatandaglarinin Tiirkiye’den alim yapmalar1 durumuna da igeriye doniik
sermaye akimi denmektedir. Kaminsky Lizando ve Reinhart’in olusturduklari
potansiyel oncli gostergelerde belirtilen sermaye hesabi kalemleri; Yabanci rezervler,
sermaye akimlari, kisa donemli sermaye girisleri, dogrudan yabanci yatirimlar yurtigi

faiz oranlarinin farklilastirilmasi seklindedir.
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Yabanci rezervler iilke ekonomisini, kriz olasiligin1 ya da kriz siireci igerisinde bu krizi
atlatabilmek adina 6nemli rol oynayan bir finans kalemidir. Ulkenin yeterli miktarda
yabanci1 rezerve sahip olmasi spekiilatif ataklar1 atlatmada merkez bankasinin giiciinii
ortaya koymasinda biiyiik rol oynar. Yabanci rezervler ayni zamanda iilkenin disaridan
aldig1 yatinmlarin giiciinii gdstermekle beraber o iilkenin tercih sebebi oldugunu da
gostermektedir. Yabanci yatirimcilar istatistik olarak yapilan arastirmalarda yatirim
yapacaklari iilkenin hiikiimet politikalari, kazang oranlar1 ve en 6nemlisi yatirimlarinin
geri dontis siirelerini dikkate aldiklar1 gozlemlenmistir. Bir {ilkede yabanci rezerv
miktar1 o ilkenin ekonomik politikalarmin giliglii ve istikrarli oldugu fikri

olusturabilmektedir.

Sermaye akimlar1 diger ekonomi kalemleri gibi belirli bir denge igerisinde kalmasi
gerekir. Sermaye akiminin iki tiirii mevcuttur. Disariya sermaye akimi ve igeriye
doniik sermaye akimi. Disariya yonelik sermaye akiminda iilke vatandaginin diger
iilkelerden varlik/kiymet alimima dayamr. Igeriye doniik sermaye akimi ise iilke
vatandaglarinin  kendi iilkeleri igerisinde yaptiklar1 varlik/kiymet aliglarina
dayanmaktadir. Ekonomik anlamda iilkeden ¢ok miktarli doviz ¢ikisi {ilkeyi krize
striikleyebilmektedir. Ayn1 zamanda iilke i¢ine ¢ok fazla doviz girisi de iilkenin

ekonomik dengelerini olumsuz yonde bozabilmektedir.

Sermaye akisinin rahat birakilma diisiincesi adil ve etkin bir sekilde siirdiiriilen piyasa
islerligine duyulan inanca baglidir. Sermaye, emek oraninin diisiik olmasi sermayenin
marjinal veriminin yiiksek oldugu gelismekte olan iilkelere dogru kayan mali
yatirimlar sermaye birikimini yiikselterek yatirim ve biiylime oranini arttirmaktadir
(Fischer 1998). Kisa donemli sermaye girisleri beklenenden ¢ok olmasi iilke
ekonomisi i¢in olumsuz sonuglar dogurabilmektedir. Cok fazla artan sermaye girisi
enflasyonist baskilarin artmasina ve doviz kurunun asir1 degerlenmesine neden

olabilir.

Bir tilke yatirimcilar nezdinde kiymetli olabilmesi i¢in belli baslt politikalar izlemesi
gerekmektedir. Yatirnmec1 yatirnm yapacagi iilkeye karsi beklentiler besler bu
beklentilerden en 6nemlisi yaptig1 yatirimi kesintisiz ve hi¢bir engele takilmadan geri
alabilmektir. Dogrudan yabanci yatinmlar da  yatirimcilarin  yatirimi

gerceklestirdikleri alanda etkin rol almasi, yatirnm kadar yatirimcimin da 6nemini
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ortaya ¢ikarmaktadir. Ekonomik Is birligi ve Kalkinma Teskilati (OECD) yaymladig
kilavuza gdre dogrudan yabanci yatirim esigi sirket bazli olarak asgari, %10’luk pay
sahibi olabilecegini belirtirmistir. Bu karar iilkelerin yasalarina gore degisiklikler

gostermektedir.

Dis ticaret agiginin, biit¢e ac¢iginin ve enflasyon oraninin kabul edilebilir rakamlarin
tizerinde olmasi faiz oranlar1 arasinda olusan farki arttiric1 6zellikte olduklar1 tespit
edilmistir. Gelir kaleminin ise faiz oranlar1 ig¢erisinde olusan farkliliklar1 azaltmaya

yonelik en 6nemli etkiye sahip oldugu tespit edilmistir (Yurdakul, 2009, s.25).

2.2.2. Bor¢ Yapisi

Krizi derinlestiren, etkileyen, tetikleyen bir diger unsur da bor¢ yapisidir. Likidite
riski olusturan borg yiikiinii agirlastiran borg¢ yapisini; kamu dis borglari, 6zel sektor
borglari, yabanci iilke yardimlari ve kisa donemli borglar olarak kademelendirmek

mumkindiir.

Kamu ve 6zel sektor dis borglar1 yapilan tasarruflarinin yeterli gelmemesi sonucu
yatirimlarinin siirdiiriilebilirligi acisindan dis kaynaklardan aliman borglardir. Bu
borg¢larin faiz oranlarinin yiiksek olmasi ya da alinan borcun 6denememe durumunda

yapilandirma yolu ile faizin arttirilmasi krizi tetikleyen en 6nemli unsurdur.

Kamu ve 6zel sektor dis borglarindan kaynakli ¢ikan kriz dis bor¢ krizi olarak
adlandirilmaktadir. Dis borglarin 6demesinde gecikme yasanmasi neticesinde iilke
temerriit haline diiser bu durumda ortaya ¢ikan buhran sonucunda tilke kendi kendine
kriz ilan edebilir. Hiikiimet siyasi politikalar neticesinde ekonomik politikalarini
degistirip borcunu 6demeyi reddedebilir. Bu kriz tiiriinde alacakli konumunda bulunan

tilke ve/veya yatirimcilar agisindan kriz s6z konusudur.

Yabanci iilke yardimlarmi agiklamak igin verilebilecek en somut 6rnek ‘Marshall

Doktrini’ plamdir. Ikinci diinya savas: bittiginde ABD hiikiimeti tarafindan hazirlanan
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Marshall plani, 6zellikle Avrupa iilkelerinin savas sonrasi toparlanmalarina yardimci

olmak ve gelisip giiclenmelerine katki saglamaktir.

Program 1948 yilinda hazirlanan kanun ile kabul edilip, donem olarak sadece 4 yil
kapsamistir. Bu yardimlardan Tiirkiye Cumhuriyeti de dahil toplam 17 bati Avrupa
tilkesi faydalanmigtir. ABD hiikiimeti bu yardim programi kapsaminda toplam 11,4
milyar dolar Avrupa {ilkelerine yardimda bulunmustur. Yardim rakaminin yaklagik
%90’1 dogrudan hibe seklinde gerceklestirilmistir. Avrupa tilkeleri i¢erisinde ne fazla
yardim alan iilke toplam yardim rakaminin %24’{inii alarak Ingiltere ve %20’lik oranla

Fransa hiikiimetidir.

2.2.3. Cari Hesap

Cari hesap ya da cari islemler kapsam olarak; ihracat-ithalat, tasarruflar, yatirimlar,
reel doviz kuru, cari ve ticaret dengesi, ticaret haddi, ihracat fiyatlari, bolgesel ticaret
baglantilarin1 igine alir. Cari hesap kaynakli olusan krizler genel olarak bulasma
etkisine sahiptir. Ekonominin temel degisimlerine dayanir. Kaminsky vd. (1998)
yaptiklar1 arastirmada en anlamli sonu¢ veren degiskenin reel déviz kuru oldugunu
saptamiglardir. Genel anlamda kriz donemi 6ncesi reel doviz kurunda asir1 degerlenme

gorilmiistiir.

Ulkelerin sabit doviz kuru politikasi bankalarin ve diger ticarete dayali borglanmalarin
doviz cinsinden olmasina sebebiyet verebilmektedir. Sabit doviz kuru karsisinda reel
doviz kurunun degerlenmesi ile yerli paranin asir1 deger kazanmasi beraberinde kriz
beklentisi olusturmaktadir. Spekiilatorler agisindan bu deger kazanma durumu bir

avantaj olarak goriiliip spekiilatif ataklar yaganabilmektedir.

Reel doviz kurundaki bu artis ticaret dengesinde bozulmalara sebebiyet vermektedir.
Ulkede ihracat acisindan gerileme yasanir ve reel doviz kurundaki fazla degerlenme
ihracatta daralmaya, ithalatta ise patlamaya neden olabilir. Spekiilatif ataklarin

siddetlenmesi ya da etkisi ile merkez bankasinin rezervleri azalabilir ve direnci
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kirilabilmektedir. Sonug olarak ulusal paranin fazlaca deger kazanmasi cari islemler

acigina sebep olmaktadir (Turgut, 2007 s.43).

Ticaret haddi bankacilik krizleri ile dogrudan baglantili bir yapiya sahiptir. Bagil
fiyatlarin Oncelikli olarak uluslararasi etkenlere gore degerlendirilmesi bankacilik
sektorli agisindan 6nem arz etmektedir. Nihai sonug¢ olarak bankalarin ticari kredi
veren isletmeler oldugu g6z Oniine alindiginda ticaret hadleri, ticari isletmelerin
dezavantajli oldugu noktaya geldiginde alinan kredilerin 6denmeme riski bankacilik

krizini tetikleyebilmektedir.

Iktisatgilar krizleri anlamlandirmak ve dncii gostergeleri ortaya ¢ikarmak icin gesitli
ampirik ¢aligmalarda bulunmuslardir. Probit-logit modellerden yaralanan iktisat¢ilar
bu alanda 6nemli noktalar tespit etmis ve gelistirmislerdir. Frankel ve Rose (FR)
(1996) gore; doviz kuru %25 deger kaybi yasadiginda ya da yillik devaliiasyon
6lgeginde %10’luk bir artis yasanmasi durumunda, yasanan bu sonuglari kriz olarak
kabul edilebilmektedir. (Frankel ve Rose, 1996 s.3) Esquivel ve Larrain ampirik
calismalarinda kriz ile ilgili basaril spekiilatif ataklar1 krize dahil ederek; ‘nominal

doviz kurunun keskin degisimleri krizdir’ séyleminde bulunmuslardir.

Kruger, Osakwe ve page modeli (1998), Frankel ve Rose (1996) modelini gelistirmek
ve eksiklerini ortaya ¢ikartmak diisiincesiyle kurulmustur. 19 farkl: iilkenin 1977 ve
1996 yillar icerisinde olusan yillik verileri yardimiyla kurulmustur. Gosterge olarak,
banka borglarindaki artis, reel doviz kuru sapmasi, kisi bast GSYH oranindaki artis,
M2’nin uluslararasi rezervlere orani ve de krizin bolgesel bulagma faktorii alinmstir.
Modelde iki sekil soruya cevap aranmistir. Para krizlerinin ekonomik olusum
temellerine bagli olup olmadig1 ve ekonomik temellerin olas1 etkileri tespit edilmesi
ile bulasma ortaya ¢ikarabilecek bagka faktorlerin olup olmadigidir (Yavas, 2007
s.67). Sonug olarak bu model sayesinde bolgesel bulasma konusunda 6nemli veriler

elde edilmistir. Biitge ve cari agik agisindan da verimli sonuglar elde edilmemistir.
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2.24. Uluslararas1 Degigkenler

Uluslararas1 degiskenler; yabanci iilke GSMH biiyiimesi, faiz oranlari, fiyat diizeyi
degiskenlerine sahiptir. Ozellikle yapisal farkliliklar agisindan 6nem teskil etmektedir.
Mishkin’e gore faiz oranlarindaki yiikselme krizi tetikleyebilecek oOnemli

degiskenlerden biridir.

Bankacilik krizi ve doviz krizi olusumunda temelde yer alan faiz oranlarindaki artis
beraberinde bilancolarin  kdotlilesmesi  borsanin  eksi  yonde dalgalanmasi,
belirsizlerdeki artis ile beraberinde spekiilatif ataklar1 getirmesi yatirimcilar

panikletip krizi olusturabilecegi gibi olan krizi de derinlestirebilir.

Kamin, Schindler ve Samuel (2001), model diger modeller gibi kriz anlamlandirmasi
olarak ¢okiisleri dikkate almistir. Modele dahil edilen bilesenler incelendiginde her
bolge igin o iilkenin durumuna gére farkli reaksiyonlar verdigi goriilmiistiir. Ulkelerin
ekonomik diizeylerine, gelismislik durumlarina gore bilesenler degisiklik

gostermektedir.

Model kurulumunda farkli ekonomiye sahip gelismekte olan 26 {ilkenin verileri yillik
olarak alinmistir. Bilesenler; reel doviz kuru, M2 nin uluslararasi rezervlere orani, cari
acik, gelismis tilkelerin GSYH biiylime oran1 ve dis ticaret hadleridir. Modelde sabit
doviz kuruna dayanan ekonomik politikalarin igsel anlamda olusan yapisal
bozulmalarina bagl krizlerde olabilecegi fakat {ilke icerisinden degil de dis kaynakli
kriz tepkisi olusmasi halinde dovizi sabit tutmaya yonelik ekonomik politikanin

maliyetinin ¢ok yiiksek olacagi kabul edilmektedir (Erdogan, 2006 s.48).
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2.2.5. Finansal Liberalizasyon

Kaminsky vd. yaptiklar1 arastirma sonucunda finansal liberalizasyonun kriz {izerinde
dogrudan etkisi s6z konusu degildir. Sadece finansal liberalizasyonun kontrol gili¢liigii
sorunu nedeniyle ahlaki tehlikeye sebebiyet verdigi ve ayni zamanda maliyetler
karsisinda ekonomiyi krize siiriikleme gibi bir durumu ortaya ¢ikarttig

gbézlemlenmistir.

Finansal liberalizasyon kapsam olarak igerisine; kredi biiylime oranlarini, para
carpanindaki degismeleri, reel faiz oranlarini, kredi ve mevduat hesaplar1 arasindaki
para yayilim oranlarini almaktadir. Finansal liberalizasyon hiikiimetlerin finansal
piyasalar iizerindeki denetim ve baskiyr kaldirmasi ya da ekonomik politikalarin
gevsetip daha serbest bir diizene gegmesi olarak tanimlanabilmektedir. Belirlenen

uygulamadaki temel amag sermaye akisini lilkeye ¢ekmektir.

Finansal liberalizasyon yani finansal serbestlesme ile denetim azalir bu durum
borglanma  maliyetlerinde  diisiisii =~ beraberinde  getirmektedir.  Finansal
liberalizasyonun hayata gecmesi sermaye girislerinde pozitif yonlii bir hareketlilik
getirmektedir. Bankalarin kredi hacimleri genisler bu da beraberinde asir1 riski
olusturmaktadir. Kredi mevduat oranlarindaki dengesizlik ve kredi hacminin
biiyiimesi kredi balonunu olusturabilir. Serbestlesme ile ekonomide kirilganliklar
artacag icin spekiilatif ataklara karsi ekonomi savunmasiz kalabilmektedir. Bu risk

finansal krizi olusturabilir.
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Sekil 2: Mishkin’in Finansal Istikrarsizlik Faktorleri ve Asya Krizi
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2.2.6. Diger Finansal Degiskenler

Diger finansman degiskenleri; Merkez bankasinin bankacilik sistemine verdigi
krediler, para talebi ve para arzi arasindaki agiklik orani, M2/uluslararasi rezervler,
doviz kuru paritesi, resmi bant igerisinde doviz kurunun durumudur. Diger finansman
degiskenleri kategorisi potansiyel oncii gostergeler arasinda kriz etkisi bakimindan

digerlerine gore daha pasif etkilere sahip oldugu gozlemlenmistir.

Merkez bankasimin en onemli goérevi milli paranin degerini korumasidir. Merkez
bankasi ayn1 zamanda {ilke igerinse bulunan bankalarin kendilerini dengelemek ve
olas1 aksakliklar1 gidermek ig¢in gecelik ve donemlik olarak bankalara kredi vermesi
gerekmektedir. Verilen kredilerin hacimleri kanunlar kapsaminda degerlendirilip

sinirlandirilmakta ve denetlenmektedir.

M2/uluslararasi rezervlere orani; dolasimdaki nakit ile bankalarin kasalarinda bulunan
nakit ve vadeli-vadesiz mevduatlarin toplaminin merkez bankasin elinde
bulundurdugu uluslararas1 rezervlere oranidir. Paranin tedaviil(dolasim) hizinin

artmasi enflasyon artigini tetikleyebilmektedir.

Esguivel ve Larrain (1998) krizleri 6nceden tespit etmek i¢in kurduklari modelde
gelismis ve gelismekte olan 30 farkli iilkenin 1975’ten 1996’ya kadar olan siire

igerisinde tespit edilen verileri yillik bazda ele alarak kurmusglardir.

Gosterge olarak diger modellerden farkli veriler tercih etmislerdir. Bunlar; Senyoraj
(paranin iiretilmesinde olusan maliyeti ile iizerinde yazan deger arasindaki fark), reel
doviz kuru, cari agigin GSYH orani, M2 nin uluslararasi rezervlere orani, dis ticaret
haddi tizerindeki soklar, kisi basina diisen negatif gelir artisinin gélge degiskeni ve
bolgesel bulagsma golge degiskenidir.

Diger modeller ile karsilastirildiginda basar1 orani en yiiksek olan probit modeldir.
Olusan 111 krizin 60 tanesini 6ngérmiistiir. FR modeli ile benzerlik gostermektedir.

Bu benzerlik iki model de sadece ¢okiisleri dikkate almasidir.
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Model bolgesel bulasma etkisini ispatlama 6zelligi tasimaktadir. Senroyaj orant
yiiksek, reel doviz kurunda olusan istikrarsizliklar, negatif ticaret haddi soklar1, cari
acik, disiik dis rezervlerin M2’ye orani, bulasicilik etkisi ve kisi basina diisen gelirdeki
azalma orami modelin kurulmasiyla anlamli sonuglar olusturmustur (Esquivel ve

Larrain, 1998 s.33).

2.2.1. Reel Sektor

Reel sektor kategorisindeki degiskenler genellikle birinci nesil kriz ile
iligkilendirilmektedir. Bu degiskenler; reel GSMH biiylimesi, issizlik, iicretler, hisse
senedi fiyatlarindaki degismelerdir. Reel sektdr krizlerden birinci derecede etkilenen

ve etkileyen finansal yap1 denebilir.

Issizlik oranindaki artis piyasadaki bozulmalar1 somut bir sekilde gdrmemize yardimci
olmakla birlikte ekonominin gidisat: hakkinda da net bilgi vermektedir. Issizlik
oraninin artmasit iilkenin hizmet ve iiretim bandinda gerilemenin ve tikanikligin

habercisi olabilmektedir.

Bir iilkenin refah diizeyini etkiyen issizlik orani; arttifinda o iilkenin gelismislik
diizeyinin duruldugu ya da gerilemeye basladigi, azalis gosterdiginde ise iilkenin

ekonomik tablosunun iyi yonde oldugu varsayimlarinda bulunulabilir.

Hisse senetlerindeki degismeler hisse bazli olmakla gruplandirma yolu ile de genel
bazda da bilgi edinilmesine yardimci olmaktadir. Hisse senetlerinde olusan bu
fiyatlamalarin spekiilatif ataklar sonucu olusup olusmadig olasi bir kriz beklentisi ile
dogru orantilidir. Birinci nesil krizler incelendiginde bolgesel ve panik etkisi ile
olustugu ya da derinlestigi gozlemlenmektedir. Spekiilatif ataklarin payinin

yadsimamayacak kadar biiyiik oldugu gézlemlenmistir.
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2.2.8. Mali Degiskenler

Mali degiskenler kategorisinde kamu harcamalari, biit¢e agiklar1 ve kumu sektoriine
verilen krediler degiskenleri vardir. Ekonomik politikalar sonucu yanlis yonlendirilen
ve sonuglanmayan projelere yapilan yatirimlar kamu harcamalarini derinlestirme ya

da sonugsuz harcamalara sebebiyet verebilmektedir.

Kamu harcamalarinin biiyiimesi sonucu hiikiimet yanlis ekonomik politikalara
basvurabilmektedir. Bu politikalardan en bilineni kamu borglarini i¢ bor¢lanma ile
kapatmaya calismaktir. Kamu borglarini i¢ bor¢lanma ile finanse edilmesi halinde
piyasada kirilganlik artirabilecegi gibi krizi tetikleyen bir unsur haline de
gelebilmektedir.

Brezilya krizinin olugmasindaki ana etken sabit kur politikas1 olmasina ragmen krizi
derinlestiren kamu borglarinin sebebiyet verdigi kamu agiklarindaki orantisiz
biiyiimedir. Buradan yola ¢ikilarak kamu harcamalarinin, kamu sektoriiniin kullandig:

kredilerin krizler {izerindeki etkisinin biiyiik oldugu sonucuna varilabilmektedir.

2.2.9. Politik Degiskenler

Se¢im kukla degiskenine bagli politik istikrar indeksi, hiikiimet degisiklikleri, politik
istikrarsizligin  derecesi, meclis igerisinde gerceklesen transferler ekonomik
beklentileri etkilemektedir (Kaminsky vd. 1998 s.41-43). Politik degiskenler
kategorisi igerinde bulunan degiskenler yatirimcilarin beklentileri ile dogrudan

baglantilidir.

Ulkede meydana gelebilecek siyasi degisiklikler karsisinda o6zellikle yabanci
yatirimcilarin beklentilerini karsilayacak diizeyde degisikliklerin meydana gelmemesi,

yatirimcinin o lilke i¢in beklentisini dogrudan etkilemektedir.
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Yatirimet siyasi gidisata gore iilkeye yatirim yapip yapmamaya karar verebilmektedir.

I¢ siyasi dinamiklerdeki olas1 degisiklikler iilke ekonomisini dogrudan etkilemektedir.

Yabanci yatirimcilar agisindan iilkede meydana gelen bu degisimler ile yapacaklar
olas1 yatirimlardan bekledikleri beklentiler ile ¢akismasi durumunda yatirim fikrinden

vaz gecebilme ihtimali mevcuttur.

Ulkeye beklenen yatirrmin gergeklesmemesi yani ddviz akisin azalmasi, durmasi
ekonomik politikalarda aksama meydana getirebilir. Bu karmasik durum Krizi

tetikleyebilmekte, siirdiirebilir kilmakta ya da erteleyebilmektedir.

2.2.10. Kurumsal Faktorler

Kurumsal faktorler biitiin kriz modelleri ile baglantilidir. Degiskenleri; agiklik, doviz
kontrolleri, sabit kur donemlerinin ortalama uzunlugu, finansal liberalizasyon
bankacilik krizleri ve dnceki donemlerde gerceklesen doviz krizleri. Bankacilik krizi

doviz krizini tetikleyebilmektedir.

Bankacilik krizi ile beraber olusan para/doviz krizi, ikiz krizleri olusturmaktadir. Sabit
kur politikasinin siiresi krizi tetikleyip derinlestirebilmektedir. Baskilanan doviz kuru
sonucu sabit doviz politikasindan dalgali kura ge¢meye karar veren hiikiimeti

spekiilatif ataklara acik hale getirebilmektedir.

Merkez bankasinin doviz rezervlerinin durumu, milli paraya kars1 yapilan spekiilatif
ataklar karsisinda direnme giiclinii ortaya ¢ikaracak bu da krizin olusumunda ya da

etkisinin olmamasiyla dogrudan baglantili oldugu varsayilabilmektedir.
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3. ONCU GOSTERGELER INDEKSINi ETKIiLEYEN
FAKTORLERIN BELIRLENMESINE YONELIK EKONOMETRIK
ANALIZ

3.1 Uygulamanin Amac1

Bu ¢alismanin amaci, kriz ve yapisal degisim donemlerini 3 ile 6 ay gibi zaman
dilimlerini 6nciileyen Oncii gostergeler indeksini etkiledigi distiniilen PMI, BTI ve
tiikketici giiven indekslerinin iligki diizeylerinin belirlenmesidir. Hem is adamlar
goriisii hem tiliketici goriisleri hem de finansal gidisatin krizleri 6nciilemede ne denli

basarili oldugu belirlenmeye calisilmistir.

Calismada, tiim verilerin ortak baglama dénemi [2009.05-2019.03] donemi i¢in aylik
veriler lizerinden Johansen Esbiitiinlesme denklemi yardimiyla uzun donemli iliskiler
ortaya konulacaktir. Daha sonra hata diizeltme modeli yardimiyla kisa donem iliskiler
belirlenecektir. Uygun mertebeden bir VAR model calistirilarak bunun {izerinden
varyans ayristirma ve etki-tepki analizleri yapilacaktir. Son asamada ise, Granger

nedensellik testi uygulanacaktir.

3.2. Degiskenlerin Amaci

Calismada Tiirkiye’ye yonelik olarak oncii gostergeler indeksini etkiledigi diisiiniilen
faktorler arasindaki uzun ve kisa donemli iliskiler ile nedensellik analizi ele
almacaktir. Veriler www.worldbank.org, www.oecd.org ve www.tcmb.gov.tr veri
bankalarindan olusturulmustur. Analiz periyodu tiim verilerin ortak noktada basladigi

donem [2009.05-2019.03] olarak aylik bazda ele alinmistir. Analizler Gauss kodlar1
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ve Eviews 10.0 siirimii yardimiyla elde edilmistir. Modelde kullanilan degiskenler

Tablo 8’de agiklanmustir.

Tablo 8: Analizde Kullanilan Degiskenlerin Tanitini

Degisken ifade Sekli Tanimi

Oncii gostergeler indeksi OGi Bagimli degisken
Is egilimi indeksi BTI Bagimsiz degisken
Tiiketici gliven indeksi TGl Bagimsiz degisken
Risk istah1 indeksi RIN Bagimsiz degisken
PMI indeks PMI Bagimsiz degisken

Degiskenler 6nce mevsimsellikten arindirilmis, sonrasinda trend etkisi giderilmistir.
Eviews siirlimii i¢inde farkl: filtre secenekleri denenmistir. Ele alinan degiskenlerin
mevsimsellikten arindirilmasi i¢in Census X12 kullanilmis ve bu filtre ile ayrica hafta
sonu ve tatil etkilerinin giderilmesinde yeterli olmustur. Trend etkisinin yok edilmesi
amaciyla birinci farkta duraganligi saglandiktan sonra analizler gerceklestirilmistir.
Asagidaki tablolarda uygulamada kullanilan degiskenlerin zaman igindeki gelisim
seyrine yer verilmistir.
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3.3. Zaman Serisi Ekonometrisi Tekniklerinin Analizi

Zaman serisi ekonometrisi teknikleri; ilk zemini, iktisat teorisi icerisinde heniiz yer
edinmemis veya sahip oldugu teorik cergevenin sorgulanir oldugu alanlarda,
degiskenlerin zaman serilerini baz alarak degiskenler igerisindeki iliskileri ekonometri

ve istatistiki tekniklerini inceleyen bir tiirdiir.

Zaman serisi tekniklerinde, ilk olarak serinin karakteristik 6zellikleri irdelenmektedir.
Serinin duraganlik yapis1 gostergeleri, ‘ADF, PP’ gibi ¢esitlendirilmis testler ile ortaya
cikarilmaktadir. Daha sonra degiskenlerin duraganlik hallerine gore aralarindaki
olabilecek uzun doénemli iliskiler esbiitiinlesme teknikleri olan ‘Co-integration
analysis, Johansen, Engel-Granger’ testleri yardimi ile incelenmekte ve eger varsa
uzun donem iliskilerini gosteren denklemler ortaya cikarilmaktadir. Ele alinan
degiskenlerin arasinda nedensellik iligkisini ortaya ¢ikarmak i¢in Granger nedensellik
testi kullanilmustir. Kisa donem denge iliskilerini incelemek ig¢in hata diizeltme

modelleri (VECM) ile incelenmektedir.

3.3.1. Degiskenler i¢in Birim Kok Analizi

Granger ve Newbold (1974) sahte regresyon problemleri, duragan olmayan zaman
serileri ile ¢alisilmast halinde olusabilecegini gostermistir. Duragan olmayan seriler
kullanilarak elde edilen sonuglar ekonomik olarak giivenilirlik teskil etmeyen ve
yorumlanmasi zor sonuglarin elde edilmesine sebebiyet verebilmektedir. Serilerin
duragan hallerinin kullanildig1 sonuglarda herhangi bir sorun olusmamaktadir. Bu
sebeple zaman serileri kullanilarak yapilacak regresyon analizlerinde kullanilacak
degiskenlerin zaman serisi 6zellikleri irdelenmeli ve inceleme sonrasi iligkilerinin

varlig1 arastirilmalidir.

Duraganlik kavrami zaman serileri analizinde biiyiikk onem tagimaktadir. Analize dahil
edilen degiskenlerin birbirileri arasinda anlamli iligkiler oldugu tespit edilebilmesi

i¢in, serinin duragan halde olmasi veya ayni1 derece homojen olmalar1 gerekmektedir.
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Duraganlik kavrami, varyansinin sabit olmasi ve bir zaman serisinin ortalamasi ile
seriye dahil iki deger arasinda olusan kovaryansin incelenen zamana degil, sadece iki
zaman degeri arasinda olusan farka bagli olmasi1 bi¢ciminde ifade edilebilmektedir

(Korkmaz ve Uygurtiirk 2008, S.125).

Iki zaman serisi arasinda bir iliskinin varlig1 saptanmaya calisiliyor ve istatistiksel
olarak aralarinda anlamli bir iliski bulunuyorsa bu iliski ger¢cek mi, sahte mi oldugunu
tespit edebilmek adina birim kok testi uygulanmakta ve kaginci seviyede duragan
olduklarinin bulunmasi gerekmektedir. Eger iki serinin ayni dereceden duragan oldugu
bulunursa bulunan iligkinin gergek iliski oldugu yani regresyon gercektir yorumu
yapilabilmektedir. Bahsi gecen bu serilere ‘esbiitlinlesik seriler’ denmektedir.
Regresyonun gercek olabilmesi i¢in aymi dereceden homojen seriler olmasi

gerekmektedir.

Duragan hale gelmesi i¢in bir zaman serisinin ‘d’ kez farki alintyorsa, I(d) seklinde
gosterilir ve ‘d” dereceden biitiinlestigi sdylenebilmektedir. Iktisadi zaman serilerinin
duraganligi igin genellikle Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) (1981), Phillips-Perron
(PP) (1988) testleri kullanilmaktadir.

3.3.1.1.  Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Ele alinan serinin birim kok icerip igermediginin anlasilmasi igin yapilan teste
duraganlik testi denmektedir. Kullanilacak verilerin birim kok igerip icermedigi ADF

(Genisletilmis Dickey-Fuller) testi kullanilarak saptanmustir.

Dickey ve Fuller (1979) karar 6l¢iitii olarak, t-istatistiginin sapma igermesi sebebiyle
T (tau) olarak anilan diizeltilmis t tablosu olusturulmus ve kullanilmasi gerektigi
savunulmustur. DF (1979) tarafindan tablo haline getirilen kritik degerler {ig¢

genellestirilmis model i¢in olusturulmustur:

54



Ay =AY 1+ U (1)

Aye=my+ Ayq +u; (2)

Ay =myg+mt+ Ay, + u; 3

Birinci denklem icerisinde sadece belirsizlik unsuru mevcuttur. Ikinci denklemde
belirsizlik unsuru ve sabit terim, tigiincii denklemdeyse sabit terim, belirsizlik unsuru

ve belirlenimci trendin birlikte modellendigi goriilmektedir.

Aciklanan DF (1979) testinde hata terimlerinin beyaz giiriiltii (White Noise)
olusumuna sahip oldugu varsayilmaktadir. Fakat otokorelasyon olmasi durumunda
EKK tahminlerinin dogru olmasi adina test gelistirilerek, Genisletilmis Dickey Fuller
birim kok testi olarak isimlendirilmistir. DF testindeki denklemler ADF testine

asagidaki denklemler haline getirilerek tekrar olusturulmustur.

Ay =AYe 1 + 2B Ayeiri + U (4)
Ayr=myg+ Ay + X Bi AVeoivi + U (5)
Ayr=mog+mt +AYe 1 + X0 A Yeiyi T U (6)

Bu modeller i¢in DF (1979) t tablo verilerinden yararlanilmaktadir. Gecikme
uzunluklularinin saptanabilmesine yarayan gesitli yontemlerden bazilari; Akaike
Information Criterion (AIC), Bayesian Information Criterion (BIC), Campel — Perron,
Akaike Final Prediction Error (FPE), Hannan — Quinn Criterion (HQ), Schwartz
Criterion (SC) kriterleridir.
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3.3.1.2.  Philips-Perron (PP) Testi

Kullanilan veriler i¢in bir zaman serisindeki daha yiiksek bir seri korelasyonun

varligini belirleyebilmek adina kullanilabilecek olan test PP testidir.
Ayr=a+by, 1+c1 Ayt Ay g+ +ep 1 DAY p1 + U @)

Bu denklemde A y; , y serisinin birinci derece farkini, a, b, c1, C2, ...,cp-1 katsayilari,

t zaman, p gecikme sayist ve ut hata terimini gostermektedir.

PP testi hata terimindeki rastgele bir seri korelasyonu belirlemek i¢in ¢ katsayisinin t
istatistigine parametrik olmayan bir diizeltme yapmaktadir. PP test istatistiginin

asimptotik dagilimi ADF testi ile aynidir.

Modeldeki degiskenlerin bir farklari alindiginda ¢ikan sonugta birim kok igermemesi
degiskenlerin arasinda uzun donemli iligkinin irdelenmesine olanak saglamistir. Bu
sebeple degiskenler birbiri ile uzun donemli bir iliskiye sahip olup olmadigi tespit
etmek icin Johansen (1988) tarafindan gelistirilmis esbiitiinlesme testine
basvurulmustur. Esbiitiinlesme testi kullanilmadan 6nce tahmin yiiriitiilecek model

i¢in optimal gecikme uzunlugu farkli kriterler ¢ercevesinde belirlenmistir.

3.3.2. Duraganlik Testi Sonuglar1

Duraganlik deneyi; sabit terimin var oldugu “sabit” model, sabit terim ve trendin ayni
anda bulundugu “sabit olmayan” model ile hem sabit hem de trendin bulundugu “trend
olan ve sabit olan” model ¢ergevesinde incelenmistir. Yapilan inceleme sonucunda
serilerin diizey degerlerinde duragan halde olmadig: tespit edilmistir. Buradan yola
¢ikarak analizlerin devam edebilmesi i¢in duragan hale getirmek igin bir farklar

alinmugtir. Islem sonucunda duragan vaziyete gelmislerdir.
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Tablo 9: Degiskenler Igin Duraganlik Test Sonuglari

DUZEY SEVIYESI BIRINCI FARK
ADF Test PP ADF Test |PP
TEST | Istatistigi  [Test Istatistigi | Test

DEGISKEN istatistigi istatistigi
OGI -1.056 -1.514 -9.862 -10.280

P=0.128 P=0.140 P=0.001* P=0.000*
BT -0.905 -0.985 -8.771 -11.472

P=0.117 P=0.124 P=0.001* P=0.002*
TGI -0.823 -0.746 -9.369 -9.944

P=0.09 P=0.108 P=0.000* P=0.001*
RIN -1.642 -0.971 -10.521 -8.692

P=0.276 P=0.115 P=0.000* P=0.000*
PMI -1.106 -1.129 -9.845 -10.077

P=0.289 P=0.195 P=0.000* P=0.001*
*MacKinnon (1996) one-sided p-values, duragan degisken
Degiskenler icin duraganhk analizleri yapilirken seriler mevsimsel etkilerden
arindiridms kriz ve politika degisim donemleri istatistiksel anlamhihiga gore dikkate
alinmig ve model seciminde trend ve sabit bilesenleri anlamh oldugu siirece modele
katilmisair. Gecikme uzunlugu seciminde otokorelasyonun kalktigi minimum gecikme
uzunlugu secilmigtir.

Tabloda da analizi goriildiigii tizere degiskenlerin bir farklar1 kullanilarak duragan hale
getirilmeye calisilmig ve duraganlik saglanmistir. Analiz sonucuna gore degiskenler

arasindan uzun donem iliski mevcuttur denebilmektedir.

3.3.3. Esbiitiinlesme Analizi

Uzun donemde ekonomik degiskenlerin arasinda var olan ortak hareketliligine
esbiitiinlesme kavrami denilmektedir. Teknik agidan Engle-Granger (1987)’e gore;
degiskenlerin hepsi tek tek I(1) seviyesinde entegre oldugunda, seriler seviye itibari
ile sabit olmasa bile, serilerin dogrusal bilesimleri sabit olabilir. Seriler sabit degil
ancak dogrusal bilesimleri sabit ise, standart Granger nedensellik ¢ikarimlar etkisiz
olacagi i¢cin Hata Diizeltme Modellerinin yapilmasi gerekmektedir. Bu sebeple
nedensellik testleri serilerin

Granger kullanilma durumundan o&nce orijinal

esbiitiinlesik test edilmesi zorunluluk teskil etmektedir (Cetintag 2004, S.26).
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Johansen (1988) tarafindan olusturulan yontemin iki ¢esit kullanim sebebi vardir;

e Modelde kullanilan degiskenler i¢in en fazla (maksimum) Esbiitiinlesik vektor
sayisini bulmak,
e Esbiitiinlesme vektoriiyle beraber buna ait en fazla olusabilecek parametrelerin

tahminlerinin elde edilmesidir.

Bu sekilde ikiden ¢ok degisken i¢in Egbiitiinlesme iliskisinin varligini belirlemek i¢in
kullanilmaktadir. Maksimum olabilirlik yontemi kullanilmak sureti ile Esbiitiinlesme
iligskisinin sayisin1 ve de iliskinin parametreleri tahmin edilerek, sabit olmayan
degiskenler arasindaki Egbiitiinlesik iligkileri ortaya koymaktadir. Bu metot i¢in her
bir degisken, dizgede bulunan tiim i¢sel degiskenlerin gecikmeli degerlerin bir
fonksiyonu olan VAR modelinden sekillenir. Esitlik (8)’de n degiskeni ve k gecikmeli
VAR modeli belirlenmistir.

Zy =YK AZ i+ & (8)

Yukaridaki esitlikte yer alan;

Zi degiskenin t anindaki gézlem degerlerinden olusan vektor,
A i inci gecikme i¢in katsay1 matrisi,
gt

: n degisken i¢in hata terimi vektoriinii ifade etmektedir.

Esitlik (8)’de gosterilen modeldeki biitiin degiskenleri es seviyede Esbiitiinlesik kabul
edelim. Esitlik (8)’de birtakim transformasyonlar iiretilerek asagidaki bahsi gecen

modele ulasilir.
AZy=NZ_y + X GAZ i+ & k=2 9

Esitlik (9)’un elde edilmesinde kullanilan degisime ‘Egbiitiinlesme doniisiimii’ denir.

Esitlik (8)’de anlatilan model, bilindik hata diizeltme modeli olarak sekillendirilebilir.
Hata diizeltme katsayilar1 ve Esbiitiinlesik vektorii iceren model (10)
AZy =MZ,y + YT TAZ i+ & (10)
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3.3.4. Esbiitiinlesme Analizi Sonuglar1 ve Yorumlari

Gecikme uzunlugunun net bir sekilde belirlenmesi esbiitiinlesme analizinin dogru
olusabilmesi i¢in Onem teskil etmektedir. Eviews siirimii i¢cinde olan gecikme
uzunlugu kesinlestirilmesinde kullanilan kriterlerin neticesi Tablo 10°da verilmistir.
Kullanilan kriterlerin her birinin analiz sonucunda duragan olduklar1 bir basamak

yiikselterek ele alinarak esbiitiinlesme analizi igine konulmustur. Sonug¢landirmasi

Tablo 11’de gosterilmistir.

Tablo 10: Gecikme Uzunlugu Kriterleri Sonug Tablosu

Gecikme

Uzunlugu LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -1754.414  NA 40296362 |31.70115 |31.82321 31.75067
1 -1065.360 |1303.615 | 256.5610 19.73622 | 20.46853 20.03330
2 -879.8207 |334.3058 | 14.26051* |16.84362* |18.18618* |17.38825*
3 -786.1465 |160.3432* |4.166046 |15.60624 17.55906 |16.39844
4 -744.5640 |67.43112 3.130345 | 15.30746 |17.87053 16.34722
5] -725.4557 129.26486 | 3.555649 15.41362 | 18.58694 16.70094
6 -698.4963 38.86052 | 3.543571 |15.37831 |19.16189 16.91320
7 -677.7713 |28.00670 |4.004555 |15.45534 |19.84917 17.23779
8 -648.7923  |36.55006 | 3.964949 1 15.38365 | 20.38773 17.41366

* Secilen gecikme uzunlugu

LR: LR test istatistigi

FPE: Son Ongorii hata istatistigi

AIC: Akaike bilgi kriteri

SC: Schwarz bilgi kriteri

HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri

Tablo 10 agiklamasi; kriterler ¢gogunlukla iki gecikmeye uygunluk gostermistir. Bu

sebeple esbiitiinlesme denklemi iki gecikme kullanilarak yapilacaktir.
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Tablo 11: Johansen Esbiitiinlesme Analiz Sonuglar

Trace 0.05
Bos Hipotez Ozdeger Istatistigi Kritik deger Olasilik (P)**
r=0 0.529837 271.6748 69.81889 0.0000*
r<1 0.456115 184.1325 47.85613 0.0000*
Maksimum Ozdeger Testi

Trace 0.05
Bos Hipotez Ozdeger Istatistigi Kritik deger Olasihik (P)**
r=0 0.529837 87.54237 33.87687 0.0000*
<1 0.456115 70.64606 27.58434 0.0000*

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p degeri, *esbiitiinlesme vektorii varhg:

Degiskenlerin birbirileri ile uzun dénem esbiitiinlesme iligkisi igerisinde oldugu tespit
edilmis ayrica bu kosulu saglayan 2 adet vektor bulunmustur. Tiim degiskenlerin uzun
donemli iliski kosulu sagladigi tespit edilmistir. Esbiitiinlesme denklemi normalize

edilme sureti ile yorumlanmuistir.

Tablo 12: Normalize Edilmis Esbiitiinlesme Denklem Sonuglar1

Log Olabilirlik
Degeri

-995.3373

Normalize Edilmis Esbiitiinlesme Katsayilari

FOGI FBTI [FPmI FRIN FTGI
1.000000 4.396701* 1.606485%  |-2.527257* 4.630121*
(0.47655) (0.21357) (0.42471) (0.50328)

*0.05 icin istatistik anlamli degisken

Modelde ele alinan etkileyici degiskenlerin tiimii istatistik anlaml1 ve 6nemli ¢gikmistir.
Olagan hale getirilerek incelenmis ve isaretleri degistirilerek olusturulan sonuglarina
gore; BTI 1 birim arttikca OGI degiskeni 4.39 birim yiikselecektir. PMI 1 birim
arttikca OGI degiskeni 1.60 birim yiikselecektir. RIN 1 birim arttikca OGI degiskeni
2.52 birim diisecektir. TGI 1 birim arttikga OGI degiskeni 4.63 birim yiikselecektir.
OGI degiskeninin yiikselmesi olumlu bir sonug olarak diisiiniilmelidir. Bu degiskenin
diisiis egilimi kazanmast krizlere baslangig olarak bir uyar1 sistemi olarak
algilanmalidir. BTI, PMI ve TGI degiskenlerinin yiikselis egilimi kazanmasi is

cevrelerinin ve finans gdstergelerinin ve tiiketicilerin olumlu bir goriis i¢inde oldugunu
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ortaya koyar. RIN degiskeni riskleri temsil ettigi i¢in OGI degiskeninin diisiis
gostermesine neden olmaktadir. Risk istahi arttikga krizler i¢in uygun zemin algisi
diistintilmelidir. Bu durumda ele alinan etkileyici degiskenlere bakildiginda Krizin
onceden tespit edilmesinde is ¢evrelerinin goriisleri, finansal gostergelerin risk diizeyi
ve tiikketicilerin goriisleri 6nemli rol oynamaktadir. Bu ii¢ kalem faktdre bakilarak 6ncii
gostergelerin diisiis ya da yiikselis egilimini tahmin etmek miimkiin olmaktadir. Bu da

bir erken uyari1 isteminin bilesenlerini ortaya koymaktadir.

Yapilan bu yorum i¢in dogru analizlerin yapilip yapilmadigini tespit edebilmek i¢in
zayif digsallik testi kullanmilmistir. Zayif digsallik testi neticesi tablo 13’de

detaylandirilmistir.

Tablo 13: Degiskenler i¢in Zayif Dissallik Testi Sonuglari

Degiskenler LR testi (ki-kare) P degeri
OGl 22.863 0.001
BTI 1.374 0.091
TGl 1.042 0.237
RIN 0.985 0.176
PMI 1.114 0.194

Tablodaki sonuclar irdelendiginde, olabilirlik orant (LR) testinin “zayif digsaldir”
seklindeki Ho hipotezinin bagimli degigkeni olan OGI i¢in %5 ve %1 6nem diizeyinde
kabul edilmedigi, buna karsilik bagimsiz degiskenlerin 4 tanesi i¢in kabul edilebilirligi
ortaya konulmaktadir. O halde, OGI degiskeni igsel, ele alinan bagimsiz degiskenlerin
zayif digsal degisken oldugu sonucuna varilabilir. Bunun sonucunda OGI degiskeninin
bagimli degisken kabul edilmesi ile belirlenen Esbiitiinlesme analizi i¢in yapilan

yorumun gegerli oldugunu varsayilabilmektedir.
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3.3.5. Hata Diizeltme Modeli (VECM)

Engle-Granger, iki farkli veri arasinda Esbiitiinlesme oldugunun belirlenmesi halinde,
kisa donem dengesizliklerini yok eden bir vektor hata diizeltme mekanizmasinin
(VECM) oldugunu belirtmisglerdir. Genellikle nedensellik testleri i¢erisinde bir uzun
ve bir kisa olmak {izere iki hata diizeltme modeli tavsiye edilmektedir. Bu modeller
degiskenler arasindaki uzun stireli iliskileri ve kisa siirerli uyumlama davranisini

biitiinlestirme olasilig1 vermektedir.

VECM sisteminin en azindan birinde hiz ayarlama parametresinin istatistik anlamda
sifirdan degisik bir rakam olmasi1 gerekmektedir. Sayet denklem sisteminin hepsinde
hiz ayarlama degiskeni sifir ise, uzun donem denge ilisigi olusmakta ve model, hata

diizeltme 6zelligi tastmamaktadir (Charemza ve Deadman 1992, s.51-55).

3.3.5.1. Hata Diizeltme Modeli Sonuglar1 ve Yorumlamasi

Degiskenler arasinda kisa donemli iliskinin varligimi gostermek hata diizeltme

modelleri kullanilmaktadir. Elde edilen sonuglar tablo 14’de verilmistir.

Tablo 14: Kisa Donem Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken: AOGI; [Katsayl St sapma t-Istatistigi | Olasihk
Degeri(p)

ABTI; 0.7944 0.1311 6.0586 0.000*

APMIy -0.1064 0.0256 -4.1533 0.000*

ARIN -0.3838 0.1526 -2.5137 0.002*

ATGI; 0.0804 0.1127 0.7137 0.163

ECTt1 -0.3451 0.1281 -2.6934 0.000*

Sabit 1.2954 0.2163 5.9889 0.000*

Diagnostik testler: R2=0.729, Adj. R?=0.714, F-Statistic=37.89, F-Statistic (P)=0.001*,

Breusch-Godfrey LM Test (p)= 0.183*

White Test (p)=0.165*

Ramsey RESET Test (p)= 0.128*

JB test (p)=0.265

Not: * %5 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1, JB;Jarque-Bera normallik testi olasilik degerini ifade
etmektedir. Tahminlerdeki otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari, Newey-West yontemi ile giderilmeye
caligilmustir.
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Tablo 14’de hata diizeltme teriminin katsayis1 negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir.
Yani; modellerin, hata diizeltme mekanizmasi calismaktadir. Bu durumda uzun
donemde beraber seyreden seriler arasinda kisa donemde meydana gelen sapmalarin
%34,5’1 ortadan kalkmakta ve seriler tekrar uzun donem denge degerine
yakinsamaktadir. Yani; kisa donemde ortaya ¢ikan sapmalar (her y1l %34,5’1ik kismi
giderilerek) ortadan kalkmakta ve degiskenler tekrar uzun donemde denge degerine

yaklagsmaktadir.

Hata diizeltme modelini agiklamak ve kuramlarin ¢oziilmesi i¢in yapilan ¢alismada,
kurulan modelin anlamli oldugu anlagilmis ve otokorelasyon ile heteroskedasite

sorunlar1 bulunmadig tespit edilmistir. Bu sonuglar beklenen varsayimi dogrulamaistir.

3.3.6. Vektor Otoregresyon (VAR) Modeli

Var modeli kullanilarak olusturulan ilk ¢alisma Sims’in 1980 (s.1-34) yapmis oldugu
ampirik ¢alismadir. Sims’in yaptig1 bu ¢alisma VAR modelinin 6nemini arttirmis ve

kullanim alanini genisletmistir.

Var modelleri ¢ok boyutlu dogrusal forma sahiptir. Bu sebepten tiim degiskenlerin tek
tek kendi gecikme degerlerinin, diger tiim degiskenlerin gecikmeli degerleri listiinden
tanimlanmaktadir. Boylelikle degiskenleri tek tek ele alip hangisi digsal, hangisi i¢sel
olduguna karar vermeye gerek duyulmamaktadir (M. S. Temurlenk 1997 s.36-7).

Var modelinin igsel, dissal degiskenleri ayristirmaya gerek birakmayan yapisi,
geleneksel esanli  denklemler karsisinda giincelligini  ve islerligini  ortaya
cikarmaktadir. Aslinda ge¢mis degerlerin hepsinin bir deger fonksiyonu seklinde
kabul edilmesi sonucu biitiin degiskenlerin igsel biiyiikliik olarak kabul edilip dikkate
alindig1 basit bir zaman serisi 6ngorii modeli oldugu belirtilebilmektedir (Frenkel,
Nickel ve Schmidt, 2001 s.1181-2).

Stock ve Watson VAR modelinin analizi i¢in 3 farkli agsama gerektigini ancak bu

sekilde meydana gelebilecegi savunulmustur. Bahsi gecen asamalar; yapisal analiz,
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ardisik yapi, indirgenmis analizdir (Stock ve Watson 1988 S. 1096-1107).

Indirgenmis analiz; her bir degisken kendi ge¢mis verilerinin dogrusal bir
fonksiyonudur, 6nermesinde bulunmaktadir. Dikkat edilen nokta ge¢mis verilerin hata
terimleri ile arasinda bir korelasyon olmadig: varsayimda bulunmaktadir. Indirgenmis
tahlilde degiskenlerin cari degerleri kendi gegmis verileri kullanilmak suretiyle EKK
yontemi sayesinde hesaplanmaktadir. Fakat farkli degiskenlerin birbirileri ile bir
korelasyon varhigi tespit edilmesi halinde hata terimleri kopriisii lizerinde bir
korelasyon mevcut olabileceginden geri doniisiimlii bir diizenlemenin kullanilmasi

gerekebilmektedir (Stock vd. a.g.e. s. 1096-1107).

Ardisik yapr analizi; her denklik i¢in hesap edilen hata teriminin bir 6nce hesaplanan
denklikteki hata terimi ile aralarinda bir iliskinin mevcut olmadigi bir yap1
olusturmaktadir (Stock vd. a.g.e. s. 1097-1107). Denklemlerin iki degisken ile
olusturuldugu hallerde ilk esitlikte degiskenlerin gesmis verileri esitligin saginda yer
alir, ikinci esitlik hesaplamasinda sag tarafta ge¢mis degerlerin bitisiginde ilk esitlikte

elde edilen bagimli degiskenin cari degeri yer almaktadir (Bozkurt 2007, s.77).
Yt = b1o — D12zt + v 11 Ye1 + Y12 Ze1 + €V
Ze = boo — borye + v 21 Y1 + y22 Ze1 + €z (11)

(11) modelinde iki degiskenli birinci asama VAR modeli goriilmektedir. Y ve z
degiskenleri statiktir ve hata terimi beyaz giiriiltii olusumuna sahiptir. (14)’deki geri
dontslii fonksiyon sisteminde —b12zt’nin y amag etkisi ile y21yt-1’in z {izerindeki
etkisi esanli olarak goriinmektedir.Var modellerinde igsel degiskenin ge¢mis verileri
ile degiskenlerin digsal degiskenin cari degeri hesaplanmaktadir. (Griffith, Hill, Judge
1992, S.692-693 / Bozkurt a.g.e. s.77).

(11) nolu esitlikler matris formatina getirilerek standart VAR denklemi haline

getirilebilir.
Y+ D12zt = b1o + y11 Ye1 + y12 Ze1 + €yt

P21yt + 2t = boo + 7y 21 Y1 + V22 Zt1 + €24 (12)
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esitlik matris formunda yazildiginda,

1 bi] e] bw] Y11i  Y12i] [YVe-1 eyt
[b21 1 Xt]_ b, + Y21i Y22i] Xt—1]+ [ezt] (13)

elde edilir, daha basit bir bi¢imde yazilacak olursa,
Byt=To+ 'y + & (14)
elde edilir (Bozkurt a.g.e. s.70-78).

Yapisal Var analizi; iktisat teorisi yardimi ile degiskenler arasindaki es zamanl baglari

ortaya koymaya ¢aligmaktadir (Stock vd. a.g.e. S.1095-1107)

3.3.7. Var Modelleri ile Yapisal Analiz

Var modelleri ve yapisal analiz li¢ teknik iizerine insa olmustur. Dayandirildiklari
teknikler; Granger nedensellik testi, varyans ayristirma analizi ve etki-tepki

analizleridir.

3.3.7.1.  Etki-Tepki Fonksiyonu ve Yorumlari

Etki-tepki analizi modelde kullanilan bir degiskene uygulanan standart sapmali bir sok
verildiginde diger degiskenlerin verdigi reaksiyonlarin 6l¢iilmesinde kullanilmaktadir

(Tar1 ve Bozkurt 2006 s.4).

VAR analizi yardimi ile bulunan katsayilarin yorumlanmasi karmagik bir sisteme
dayanir. Bu modelin sonuglarimi agiklamak i¢in genel olarak soka maruz birakilan
degiskenlerin olusturduklar1 tepkiler etki-tepki fonksiyonlar1 ve grafiklerinden

olusmaktadir.
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Etki-tepki fonksiyonu igerik olarak rastgele bir degiskenin bir yanilgili soka karsi
bagimli degiskenin verdigi tepkiyi analiz eden ve derecelendiren analiz tiirtidiir.
Eviews programi yardimi ile tablo haline getirilerek incelenmesinde kolaylik

saglanmistir.

Tablo 15: OGI Degiskeni I¢in Etki-Tepki Fonksiyonu

Cevap degiskeni: FOGI

Period FOGI FBTI [FPMmI FRIN FTGI

1 0.046414 0.000000 0.000000 |0.000000 0.000000
2 0.085157 0.014543 0.005647 |-0.001886 0.008204
3 0.112453 0.028021 0.019330 |-0.005425 0.016200
4 0.127426 0.033725 0.031911 |-0.012626 0.021167
5 0.131235 0.034854 0.039362 |-0.017701 0.025074
6 0.125386 0.033835 0.042032 |- 0.020414 0.027291
7 0.111632 0.030817 0.041399 |-0.021095 0.027838
8 0.092045 0.026123 0.038194 |-0.020265 0.026529
9 0.068852 0.020227 0.032808 |-0.018175 0.023621
10 0.044208 0.013734 0.025906 ]-0.015123 0.019536

OGI degiskeni kendi i¢indeki 1 farklik soka karsilik artarak cevap verdiginde, BTI,
PMI ve TGI degiskenlerindeki 1 farklik sok karsisinda artarak tepki vermektedir. Buna
karsilik RIN i¢in azalarak cevap vermektedir. Bu sonuglar esbiitiinlesme katsayilari ile

uyumlu ¢ikmustir.

3.3.7.2.  Varyans Ayristirilmasi ve Yorumlama

Varyans ayristirmasti bir degisken ile iligkili ngorii hata varyansinin, 6teki degiskenler
tarafindan agiklanma oranidir (Bozkurt a.g.e. s.99). Vektor otoregresif model (VAR)
sisteminin aktiflerini ortaya koymak adina olusturulan bir yaklasim varyans
¢oziimlemesidir. Varyans ayristirmasi, i¢sel degiskenlerden birinde meydana gelen
degisimi kendisi ile birlikte tiim i¢sel degiskenleri etkisi altina alan ayr1 ayr soklar
olarak ayristirmakta bu sayede Sistemin aktif yapisina dair agik bir bilgi sahibi

olunmaktadir. Diger taraftan, sistemde bulunan degiskenlerden bir tanesinde
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olusabilecek bir degismenin yiizde ka¢1 kendi i¢ kaynakli, ylizde kac1 dis kaynakl

oldugu konusunda da bilgi vermektedir.

Var modeli alternatif yaklasim varyans ayristirmasidir. I¢sel degiskenlerden birinde
olusan farklilig1 kendisi ile beraber tiim igsel degiskenleri etkileyen tek tek soklar
olarak ayirir bu sayede sistemin canli isleyisi konusunda bilgi edinilebilmektedir.
Kullanilan degiskenlerden herhangi birince meydana gelebilecek olan bir degisikligin
yiizde ka¢ oraninda kendi kaynakli oldugu veyahut diger degiskenler vasitasiyla
kaynaklandigini ortaya koyar.

Tablo 16: OGI Degiskeni I¢in Varyans Ayristirma Tablosu

Varyans Ayristirma Degiskeni: FOGI

Period|S.E. [FoGI FBTI FTGI [FPMI [FRIN

1 0.046414 ]|100.0000 ]0.000000 [0.000000 |0.000000 |0.000000
2 0.098591 |96.76712 |2.175832 [0.328093 [0.036610 |0.692346
3 0.154327 9258936 |4.184858 |[1.702827 |0.138499 |1.384455
4 0.206923 |89.42458 |4.984134 |3.325414 0.449382 [1.816491
5 0.252480 |87.08259 |5.253490 [4.664196 |[0.793367 |2.206360
6 0.289034 |85.26783 |5.379068 [5.673779 [1.104219 |2.575102
7 0.316047 |83.79060 |5.449626 |[6.461197 |[1.369018 |4.929555
8 0.334086 |82.57693 |5.488393 [7.089297 [1.593110 |[3.252271
9 0.344569 |81.62158 |5.504121 |7.571090 |1.775877 |3.527332
10 [0.349503 |80.93329 |5.504239 [7.908270 [1.913312 |[3.740891

Tablo 16’dan da goriilecegi tizere, OGI’deki degisimlerin son donemleri bazinda
yaklasik %81°1 kendi i¢ aktiflerinden kaynaklanmaktadir. Buna karsilik, son donemler
OGI’deki degisimlerin yaklasik %7’si TGI, %5°t BTL, %3’t RIN ve %1°1 PMI
degiskeninden kaynaklanmaktadir. OGI deki degismeleri sirasiyla en ¢ok TGI ve BTI
aciklamaktadir. En az agiklayict PMI i¢in elde edilmistir.
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3.3.8. Nedensellik Testi

Iki degisken icin zamanla dogru orantili olarak gecikmeli bir iliskinin oldugu
varsayimi mevcut ise, Granger nedensellik testi ile iligkinin dogrusal yoniinii istatistiki
olarak agiklanmaya calisilir. Nedensellik kavram olarak iki degiskenin farkliliklari
mevcut olsa bile aralarinda neden-sonug iligkisi kurulabildigi goriilmiistiir. Aristo’ya
gbre nedensiz sonug¢ olamayacagi i¢in nedeni ve sonucu arasinda mutlak bir iliski

vardir. (Isigigok 2004 s.20).

VECM’de uzun dénemli ve kisa donemli nedensellik iligkileri arasindaki fark ayrimi
onemlidir. Bagimsiz degiskenlerde bulunan, uzun dénemli nedensellik etkisini hata
diizeltme terimi, kisa donemli nedensellik etkisini gecikme degerleri gostermektedir.
Granger (1988)’e gore VECM kullanilarak nedensellik iki tiirlii degerlendirilmektedir.
Birincisi degiskenlerin oniinde bulunan katsayilarmin istatistiksel olarak manasin
tespit etmeyi amaglar. Digeri ise hata diizeltme teriminin ilerisinde yer alan
parametrelerin istatistiksel yonden anlamliligi ile alakalidir. VECM’de nedenselligi ile
ilgili; Gecikmeli hata diizeltme terimine uygulamasi yapilan t-testinin, Her agiklayici
degiskenin ge¢ kalmalari toplamina birlesik olarak gergeklestirilen Wald ki-kare ya da

F testinin istatistiksel olarak anlamli hali ile belirlenebilmektedir.

Bahsi gecen kosullardan yalnizca birinin gecerli olmasi, degiskenler arasi nedensellik
iliskisinin varhigimi ispat etmek igin yeterli olabilmektedir. Vektor hata diizeltme
modeli ile ilgili olarak var olan nedenselligin kaynagimin belirlenebilmesi adina
aciklayict degiskenlerin katsayilarin hepsine beraber uygulanan Wald testine ve de t
testine bakilmasina ihtiyac hissedilebilmektedir. Wald testi sonucu F-istatistigine gore
anlamli olmasi halinde kisa donem nedensellikten, hata diizeltme katsayilarinin t
istatistigine goére anlamli bulunmasi uzun dénem nedensellik iligkisinin varligini

ortaya ¢ikarmaktadir.

Degiskenlerin birbirleri ile kisa donemli ve uzun dénemli iliskiye sahip oldugu tespit
edilmistir. Sonuglandirilan model i¢in nedensellik arastirmasi i¢in Granger Causality
testi uygulanmistir. Uzun donem iliskiye sahip olan degiskenlerin kisa nedensellik

iligkileri ilk VECM Granger testi yardimlari ile analiz edilmistir.
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Tablo 17: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

F-
Bos Hipotez istatistigi P Karar
FBTI degiskeni FOGI degiskeninin
Granger nedeni degildir 116 1 6.00951 0.0033 Nedensellik var
FOGI degiskeni FBTI degiskeninin
Granger nedeni degildir 3.19724 0.0447 Nedensellik var
FPMI degiskeni FOGI degiskeninin
Granger nedeni degildir 116 2.49925 0.0268 Nedensellik var
FOGI degiskeni FPMI degiskeninin
Granger nedeni degildir 3.08346  0.0197 Nedensellik var
FRIN degiskeni FOGI degiskeninin
Granger nedeni degildir 116 |2.54328 0.0832 Nedensellik var
FOGTI degiskeni FRIN degiskeninin
Granger nedeni degildir 2.80286 0.0649 Nedensellik var
FTGI degiskeni FOGI degiskeninin
Granger nedeni degildir 116 |3.67798 0.0284 Nedensellik var
FOGI degiskeni FTGI degiskeninin
Granger nedeni degildir 2.02422 0.0369 Nedensellik var
Tablodan goriilecegi iizere,
. OGI degiskeni ve BTI arasinda ¢ift yonlii nedensellik vardir. (OGI—BTI)
. OGI degiskeni ve PMI arasinda ¢ift yonlii nedensellik vardir. (OGI«>PMI)
. OGI degiskeni ve RIN arasinda ¢ift yonlii nedensellik vardir. (OGI«<>RIN)

. OGI degiskeni ve TGI arasinda ¢ift yonlii nedensellik vardir. (OGI<—TGI)

Boylece her bir degiskenin gecmis degerleri bugilinkii degerlerini etkilemektedir.
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SONUC

Krizler kronolojik siraya ve dnem derecelerine gore se¢ilmistir. Yapilan incelemeler
gostermistir ki; teknoloji gelisimi ve pazarlarin uluslararasi boyut kazanmasi ile
krizlerin bulasicilik etkisi artmistir. Finansal piyasalarin ¢esitlendirilmesi 6nem arz
etmekle beraber bu cesitlilik beraberinde denetim ve gozetim gerektirmektedir.
Yasanan krizlerin sebepleri igerisinde biiyilk Oneme sahip olan denetim
mekanizmasiin islerliginin  yetersiz olmasidir. Anlasilmistir ki hiikiimetler
piyasalarda etkin rol oynamakla beraber bunu sinirlandirmali ve denetim, gozetim
merkezi olarak kalmalidir. Siyasi istikrar adina ekonomiye yapilan baski ve doniistim

her zaman 1yi sonuglar dogurmamastir.

Krizlerin varligin1 anlamlandirabilmek i¢in ¢esitli calismalarda bulunulmustur.
Krizleri anlamlandirmak i¢in onlan tiirlerine ayirmak gerekir. Finansal krizler tiir
olarak bankacilik krizleri, doviz/para krizleri, ikiz krizler ve dis borg krizleri olarak 4
gruba ayrilir. Gelisen ve degisen diinya ekonomilerinde krizlerin yagandigi doneme ve
ozelliklerine gore ayristirma da birinci nesil kriz, ikinci nesil kriz ve ii¢lincii nesil kriz
olarak meydana getirilmistir. Bu tiir ayristirma ilk olarak 1978 yilinda Stephen W.
Salant ve D. W. Henderson yayimladiklar1 makale ile gergeklesmistir. Makalenin
igeriginde ikiz kriz modelini temelleri atilmistir. Bu makale ayn1 zamanda birinci nesil
krizin temelini olusturur. 1979 yilina gelindiginde Krugman arastirmayi derinlestirmis
ve birinci nesil kriz modelini ortaya ¢ikarmistir. ilerleyen yillarda yasanan krizlerin
boyutlar1 ve etkileri degistik¢e birinci nesil kriz modeli yeterliligini yitirmis ve 1996
yilinda Obstfeld ikinci nesil kriz modelini gelistirmistir. Ulkelerin finansal piyasalar
gelisim diizeyleri, etkilesimleri arttikca spekiilatif ataklar tek bil bolgeye degil dalga
dalga birgok bolgeyi etkilemektedir. Krugman (1998) yayinladigi makale ‘Ahlaki
Risk’ ve Radelet ile Sachs ortak makalesi ‘spekiilatif atak’ ii¢iincii nesil modelin

gelisimini saglamistir.

Krizleri incelediginde ekonomi politikalarin makro diizeyde yetersiz kaldigi
gozlemlenmistir. Yanlis politik secimler, siyasi istikrarsizliklar, yatirnmcilarin
hiikiimetlere duydugu giivensizlik, halkin panik durumuna girmesi, spekiilator ataklar,
siyasilerin yanlig sdylemleri, kalkinma planlarinin yetersizligi, merkez bankalarinin
rezervleri kontrollii kullanamamasi gibi etmenler krizleri derinlestiren ya da tetikleyen

unsurlar arasinda sayilabilir.
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Finansal krizler ile oncii gostergeler arasindaki iligkinin Tirkiye i¢in arastirildigi bu
calismada bagimli degisken olarak oncii gostergeler indeksi ele alinmistir. Bagimsiz
degiskenler; risk istah1 indeksi, tiiketici giiven indeksi, is egilimi indeksi ve PMI
indeksidir. Model i¢in ortak baglama donemi 2009.05 ve 2019.03 aras1 alinmstir.
Veriler ayliktir. Degiskenler, Census X12 kullanilarak mevsimsellikten arindirilmastir.

Degiskenlere genisletilmis ADF birim kok testi ve PP testi uygulanmistir.

Gecikme uzunlugu siirecinde otokorelasyonun kalktigi en diisiik seviyedeki gecikme
uzunlugu sec¢ilmistir. Degiskenlerin duragan donemleri test sonuglarina gore bir
farklar1 alinarak duragan hale getirilmistir. Egbiitiinlesme analizi i¢in Eviews 10.0
stirimi kullanilmig; Degiskenlerin her birinin duragan olduklar bir farki baz alinarak
analize dahil edilmis uzun donem esbiitiinlesme iliskisini saglayan 2 adet es
biitiinlesme vektorii oldugu tespit edilmistir. Buna gére; BTI bir birim arttikga OGI
4.39 birim yiikselecektir, PMI bir birim arttikga OGI 1.60 birim yiikselecektir, RIN bir
birim arttikca OGI 2.52 birim diisecektir, TGI bir birim arttikga OGI 4.63 birim
yiikselecektir.

Yapilan yorumlar icin dogru tarafsizlastirma olup olmadigi, zayif dissallik testi
vasitasi ile belirlenmistir. Zayif digsallik testi sonucunda bagimsiz degiskenlerin 4
tanesi i¢in kabul edildigi belirlenmistir. Degiskenler arasi kisa dénem iliskisinin olup

olmadig1 incelenmistir. Degiskenlerin kisa donemde de iligkili olduklari bulunmustur.

Degiskenlerin etki tepki fonksiyonu incelenmis sok verilmesi halinde degiskenlerin
verdigi tepkiler incelenmistir; Oncii gosterge indeksi kendi i¢indeki bir birimlik soka
karsilik artarak cevap vermekte, BTI, PMI ve TGI degiskenlerindeki bir birimlik soka
artarak cevap vermektedir. RIN igin ise azalarak cevap vermektedir. Oncii gdstergeler
indeksi degiskeni i¢in varyans ayristirma yapilmistir; OGI son donem itibari ile
yaklasimin, %7 TGI, %5’1 BTI, %3’ti RIN, %1 PMI ve %S81’1 kendi i¢
dinamiklerinden kaynaklanmakta oldugu tespit edilmistir. Degiskenler arasinda
zamana bagli olarak gecikmeli iligkinin varlig1 sorgulanmis bunun i¢in nedensellik
testi yapilmistir. Test sonucunda her bir degisken arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit
edilmistir. Yani her bir degiskenin ge¢mis degerleri bugiinkii degerlerini

etkilemektedir.
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Yapilan ¢aligma sonucunda Oncii gostergeler indeksini en ¢ok etkileyen bagimsiz
degisken tiliketici gliven indeksidir. Vatandaslarin hiikiimete duydugu gilivenle dogru
orantil1 hareket ettikleri ve krizi ilk hissedenler olduklar1 anlasilmaktadir. Ciinkii
tilketicilerin satin alma egilimi ekonomiye duydugu giivenle dogru orantilidir.
Buradan yola ¢ikarak Tiirkiye’de ekonomik yonii halkin belirledigi sdylenebilir.
Ulkemizde ekonomik politikalara yon verilirken bu degerlendirmelere dikkat edilmesi

olas1 krizleri bertaraf edebilmek adina dogru bir yaklasim olabilecektir.
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