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Ozet:

Bu calisma para ve finansal krizlere ampirik yaklagimlar
degerlendirmektedir. Calismada Oncelikle kriz tiirleri ayristirilmakta ve
sonrasinda, ikinci nesil kriz modelleri incelenmektedir. Bu ¢ercevede
finansal krizleri Ongdrerek maliyetini azaltmay: hedefleyen ampirik
modellerde kullanilan kriz gdstergeleri arastirilmakta ve gruplanmaktadir.
Ikinci nesil modeller, sinyal yakalama, krizin kokenleri ve kriz olasiligini
6lcen modeller olarak {i¢ ayr1 grup igerisinde irdelenmektedir. Bu ¢alisma
ozellikle para ve finansal kriz alaninda ampirik arastirmalar yapacak
aragtirmacilara kaynak olusturma amacini tagimaktadir.

Abstract:
Leading Indicators of Currency and Financial Crises

This paper surveys the empirical literature on currency and financial
crises. The first part of this study distinguishes the types of crises, and
examines the second generation models of the crises. In the second part of
the study, the leading indicators of crises used in the empirical models,
aiming to predict the crises before they occur, are searched and classified
in order to reduce the cost of such crises. The second generation models
of currency and financial crises are examined under three major
catagories: the models of signal extraction, the reasons and fundementals
of the crises, and the models measuring the probability of crises to occur.
This study aims to help the researchers who will perform empirical studies
in the area of currency and financial crises.

Anahtar Sozciikler: Para ve finansal krizler, kriz modelleri.
Keywords: Currency crises, financial crises, models of crises.
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GIRiS

Finansal piyasalar arasindaki etkilesimin ve biitiinlesmenin arttigi 1990’1
yillar, diinya genelinde 6nemli krizlerin yagsandigi bir donem olmustur. 1994 yili
sonlarinda ortaya ¢ikan Meksika krizi, gelismekte olan bir ekonomide hizla
degisen ekonomik ve politik dinamiklerin yaratabilecegi finansal krizlere ilk
ornek olmustur. Meksika’da, kriz Oncesi uygulanan istikrar programi
kapsaminda piyasa reformlar1 yapilmig, mali ve parasal disiplin saglanabilmis,
ancak diisiik tasarruf ve yiiksek tiikketim oranlarinin yol agtig1 ithalat patlamasi,
iilkeyi yabanci sermaye hareketlerine oldukca duyarli hale getirmistir. I¢
politikada ortaya cikan istikrarsizlik, iilkenin uluslararasi giivenilirligindeki
diisiis ve kurumsal diizenlemelerdeki eksiklik, 1994 yil1 Aralik ayinda baslayan
biiyiik bir finansal krize neden olmustur.

1997 yilinda Tayland’ta baglayan ve kisa siirede yayilan Giineydogu
Asya krizi de Meksika krizi gibi, 1990°l1 yillardan once yasanan krizlerden
farkliliklar gostermektedir. Gilineydogu Asya’nin yiikselisi, aslinda diinyanin
ekonomik faaliyet alaninin degismesinde Onemli bir rol oynamuis, yiiriitiilen
gelisme modeli ile ekonomik biiyime ve yatinmlarda patlama
gergeklestirilmistir. Giineydogu Asya iilkelerinde genel olarak, G6zel sektor
onciiliigiinde ihracati artirmaya ve ihracatin kompozisyonunu degistirmeye
yonelik bir biiyiime modeli uygulanmistir. Finans sektoriinii ve sermaye
hareketlerini serbestlestirme yoniinde bir¢ok adim atan Gilineydogu Asya
iilkeleri, yliksek tasarruf oranlarinin ve ihracati destekleyici politikalarin
olugturdugu uygun ortamda sanayilesme yolunda Onemli mesafeler
alabilmislerdir. Ucuz ve egitilmis isgiliciiniin yaninda yogun yabanci sermaye
yatirnmlar1 ile bolge, ekonomik biiylime ve dig ticaret alaninda yiiksek
performans gdstermis, diinya ticaretindeki payini hizla artirmistir.

Bu ozelliklere sahip bir bolgenin oldukga keskin bir ekonomik krize
girmesi kriz yazinina yeni nesil modellerin eklenmesi sonucunu dogurmustur.
Ozellikle krizin neden 6ngdriilemedigi ve krizde hangi etkenlerin daha fazla rol
oynadig tartisma konusu olmustur. Asya krizi sonrast Rusya, Brezilya, Tiirkiye
gibi gelismekte olan iilkelerde de onemli sonuglar doguran degisik krizlerin
ortaya ¢ikmasiyla birlikte finansal krizlerin 6ngoriilmesi, 6nlenmesi ve istikrarin
yeniden saglanmasi konulari, {izerinde en ¢ok calisilan yazin alanlardan birini
olusturmustur.

Bu c¢alismanin amaci, finansal krizleri doguran nedenleri kuramsal ve
ampirik olarak ortaya konmus modeller ¢ercevesinde incelemektir. Caligmanin
birinci boliimiinde, finansal kriz tiirleri ve kuramsal modeller incelenecek, bu
konudaki gelismeler ortaya konmaya ¢alisilacaktir. ikinci boliimde ise, finansal
krizlerin Ongoriilmesinin, maliyetleri azaltacagt ve Onlem alinmasini
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kolaylastiracagindan  hareketle, krizlerin 6ncli  gostergeleri  olabilecek
degiskenler incelenecektir. Bunun i¢in, son yillarda yapilan ampirik ¢aligmalara
agirhik verilecek ve bu c¢alismalarda kullanilan iktisadi degiskenler
incelenecektir.

1. FINANSAL KRiZ TURLERI VE KRiZ MODELLERI

Agustos 1982’de Meksika’nin dig bor¢ Odemelerini durdurmasiyla
baslayan ve kisa siirede diger Latin Amerika iilkelerini de igine alan dis borg
krizi, diinya dl¢eginde uzun siiredir yasanmayan biiyiikliikte ve 6nemde ilk kriz
niteli§indedir. Latin Amerikan dig bor¢ krizinin nedenleri, tutarsiz i¢ ekonomik
politikalar ve negatif digsal soklar olarak 6zetlenebilir. Dig ticaret hadlerinde
ortaya ¢ikan aleyhte gelismeler, diinya genelinde yiikselen faiz oranlari, diinya
mal {iretim artisinda goriilen yavaslama gibi uluslararasi ekonomik ortamdan
kaynaklanan goklarin yanisira, ulusal ekonomilerdeki yiiksek biitce ve ddemeler
bilangosu aciklari, 1982 dis bor¢ krizinin 6nemli i¢ ve dis nedenleri olarak
ortaya konmustur (Gtir, 1998).

1990’11 yillar ise diinyanin ¢esitli bolgelerinde oldukga giiglii etkileri olan
finansal krizlerin ortaya ¢iktig1 bir dénem olmustur. Bolgesel olmaktan da o6te
global etkilere yol agan bu krizler, 1992-93 yillarinda Avrupa Doéviz Kuru
Mekanizmasinda (ERM) ortaya ¢ikan para krizi, Latin Amerika’da 1994-95
yillarinda ortaya ¢ikan Tekila krizi ve 1997 yilinda Tayland’dan baslayarak
yayilan Gilineydogu Asya Krizi’dir. 1990’larda yasanan bu krizler, bir¢ok ortak
Ozellik tagimakla birlikte tilkelere ve bolgelere 6zgii 6zelliklere de sahiptir.

Anlagildig1 {izere nedenleri, etkileri ve nitelikleri birbirlerinden farkli
cesitli krizler s6z konusudur. Bu nedenle “kriz” sozciiglinii dogru kullanmak ve
farkli nedenlerden kaynaklanan ve farkli etkilere sahip krizleri birbirinden
ayirmak onemlidir. Banka, finansal, para, ddemeler dengesi, digs bor¢ gibi
ayrimlarin kullanilmasi en dogru yaklasim olarak goziikmektedir.

Bu boliimde kriz tiirleri tanimlanmaya calisilacaktir. Sonrasinda ise
krizleri agiklamaya yonelik kuramsal modeller ve krizlerin dncii gostergeleri
incelenecektir.

1.1. Kriz Tiirleri

Para, bankacilik ya da Odemeler dengesi gibi finansal sistemin alt
sektorlerinin herhangi birinde yasanan krizler, zaman zaman diger alanlara
sigramadan kontrol altina alinabilmekte, diger sektorlere etkileri siirh
olabilmektedir. Bu durumda finansal sistemin tiimiinii kapsayan bir terim olarak
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“finansal kriz” daha genis bir anlam kazanmaktadir (Giir, 1999). Dolayis1 ile
finansal kriz, yasanan sorunlardan tiim alt sektorlerin etkilenmesini igeren bir
anlama sahip olmaktadir. Bu tanimdan hareket edilirse, etkilerinin sinirli olmasi
ve dis finansal piyasalar agisindan biiyiik bir sorun dogurmayan ERM krizi, bir
para krizi olarak kalmaktadir. Meksika ve Giineydogu Asya krizlerini ise finans
sektoriiniin hemen hemen tiim alt sektorlerinde agir sonuclara yol a¢masi
acisindan finansal kriz olarak degerlendirmek miimkiin olmaktadir.

Son yillarda en ¢ok konusulan kriz tiirli para Kkrizi (currency crisis) dir.
Para krizi genellikle spekiilatif amagli hareketler sonucunda iilke parasinin kisa
bir zaman araliginda 6nemli oranda deger kaybetmesi ile sonuglanan krizdir.
Ulusal paranin deger kaybetmesi s6z konusu olmasa bile, uluslararasi rezervler
onemli dl¢iide harcanarak, ya da faiz oranlart hizla yiikseltilerek, ulusal paralar
asirt deger kaybindan korunmaya c¢alisilir. Para krizi tanimi sadece sabit doviz
kuru sisteminin gecerli oldugu iilke paralarina yonelik saldirilar1 degil, ulusal
paranin, belirli bir bandin diginda daha biiyiik boyutlarda deger kaybina yol
acan spekilatif saldirilar1 da kapsamaktadir. Para krizinin en Onemli
gostergeleri, doviz kurunda ani hareketler ve sermaye hareketlerinde ani yon
degistirmelerdir (Caprio, 1998, Ozer, 1999).

Ulke parasinin deger kaybetmesinin cesitli nedenleri olabilir. Uluslararasi
rezerv kaybi, 0demeler bilangosunda sorunlar yaganmasi, merkez bankasi
tarafindan yaratilan i¢ kredi genislemesinin sabitlenmis doviz kuru ile tutarh
olmamasi1 gibi nedenler bunlarin arasindadir. Merkez bankasinin yarattigi ic
kredi genislemesi, genellikle biit¢e agiklarinin para basilarak finanse edilmesi
yOniinde bir politika glidiilmesinden kaynaklanir.

Herseye ragmen, para krizleri sadece sabit kur rejimine 0zgii bir olgu
degildir. Esnek doviz kuru rejimine sahip bir iilkede cari islemler fazlasi
verilmis olsa bile, doviz kurunda ani ve Onemli sigramalar giindeme
gelebilmektedir. Bir ekonomide kisa donem doviz cinsinden borg, sahip olunan
kisa doénem doviz rezervlerinden fazla olabilir (Feldstein,1999, Ozer,1999).
Boyle bir ekonomi, gelecekte elde edecegi ihracat gelirleri ile bor¢larin1 6deme
kapasitesine sahip olsa bile, mevcut durumda bor¢ servisi yapabilecek
uluslararast rezerve sahip olmayabilir. Dolayisi ile ulusal paranin degerinde
ciddi degismeler ortaya ¢ikabilmektedir.

Biitlin bunlarin disinda domino etkisi nedeniyle de bir iilkede para krizi
ortaya cikabilir. Bunun en 6nde gelen nedeni iilkeler arasindaki baglar ve
iligkilerdir. Herhangi bir iilkedeki para krizi, diger bir iilkedeki ekonomiyi
yapisal olarak olumsuz etkileyebilmektedir. Dogu Asya iilkelerinin spekiilatif
saldirilara maruz kalmalarinin bir nedeni diinya pazarlarina benzer iiriinleri
ihra¢ etmeleridir. Dolayisi ile bdlgede oncelikle bir ekonomide goriilen ulusal
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paranin biiyilk oranda deger kaybi, diger bolge ekonomilerinin ihracatlari
iizerinde baski unsuru olusturmus ve zamanla bu ekonomileri de krize
stiriiklemistir. Ayrica, iilkelerarasi ticari bagimliliklar diisiiniildiigii kadar giiclii
olmasa bile, yatirnmcilarin portf6y stratejilerinden kaynaklanan “bulasici etki”,
ulusal para iizerinde bir baski yaratabilmektedir. Ulkede yeterli rezerv mevcut
degilse paranin deger kayb1 onlenemeyecektir.

Bankacilik krizi (banking crisis) bir diger kriz tiiriidiir. Bankacilik
sektorlinlin  sorunlari, hem tek tek filkeler i¢in ciddi sonuglar ortaya
¢ikardigindan hem de biitlinlesmenin arttigi uluslararasi piyasalarda yayilma
etkisi dogurdugundan o&zel bir ilgi gerektirmektedir. Ciinkii bankacilik
sisteminin yasadig1 gligliiklerin yarattifi negatif etkiler, bankacilik dis1
sektorlere kiyasla daha ciddi sonuglar dogurmaktadir. Bankacilik krizlerinin
kokenleri arasinda; makroekonomik dalgalanmalar, banka pasiflerinin vade ve
nakit uyumsuzluklar1 tasimasi, yogun hiikiimet miidahaleleri sonucunda
kredilendirme faaliyetlerinde kontrolii yitirmek gibi faktorler sayilabilmektedir.
Kredilendirilen firmalarin batis1 veya aktif kalitesinde kotiilesme de bankacilik
krizini baglatabilmektedir (Karacan, 1999).

Bu iki kriz tiiriine, yabanct sermaye akimlarinin bilesiminin genellikle
kisa vadeli sermaye lehine bozulmasiyla, bir iilkenin kamu veya ozel dis
borglarin1 6deyemez duruma gelmesi sonucu olusan dis bor¢ krizlerini, kredi
verenler arasinda esgilidiim basarisizliklarin1 6n plana ¢ikaran diizensiz isleyis
(disorderly workout) krizlerini ve alinmis olan garantilerden dolay1 kaynaklarin
asirt risk iceren alanlara aktarilmasiyla olusan asimetrik bilgi teorileri
kapsaminda “tersine se¢im ve ahlaki tehlike” krizlerini de eklemek miimkiindiir
(Giir, 2001, Mishkin, 1997, Ozer, 1999).

Farkli nedenlerden kaynaklansa da, finansal krizler baz1 ortak noktalar
igermekte ve cesitli tiirleri bir arada goriilebilmektedir. Giineydogu Asya
krizinde ve Meksika’da oldugu gibi para, banka ve dis bor¢ krizleri bir arada
ortaya ¢ikmistir. Sirdiiriilemez ekonomik dengesizliklerin artmasi ile yasanan
krizler, bu dengesizliklerin daha da artmasi, iilke parasina ve bankacilik
sistemine olan giivenin yok olmasi ve {ilkeye dis kaynak girisinin azalmasi
sonucunu vermektedir.

Gelismekte olan piyasalarda ortaya g¢ikan krizlerde dis etkenlerin de
onemli rolleri bulunmaktadir. Bunlarin en 6nemlileri dis ticaret hadleri ile
diinya faiz oranlarindaki degismelerdir. Ornegin Giineydogu Asya krizinde, yari
iletken fiyatlarindaki ani digiisler, yerli firmalarin bor¢ 6deme kapasitelerinin
azalmasina neden olmus, bu da bu firmalar1 kredilendiren bankalarin aktif
kalitesinde bozulmaya yol agmuistir.
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1.2. Finansal Kriz Modelleri
1.2.1. Birinci Nesil Kriz Modelleri

Bu modeller, petrol ve enerji fiyatlarinin olaganiistii artmaya bagladigi
1973 yilinda baslayan, 1982 Meksika moratoryumu ile tetiklenen ve genellikle
Latin Amerika iilkelerinde ortaya ¢ikan dis bor¢ ve 6demeler dengesi krizlerini
aciklamak igin gelistirilmistir. Krizlerin nedenleri arasinda, doviz kuru
dengesizligi, biitce ac181 ve 6demeler dengesi gibi temel ekonomik etkenler esas
almmaktadir. Bu modellerdeki ana tez, hiikiimetlerin biit¢e agiklarini kapatmak
icin kullandiklar1 agik finansman yolunun ve genisletici makroekonomik
politikalarin, sabit doviz kuru politikasinin siirdiiriilebilmesi olanagini ortadan
kaldirmasidir. Hiikiimetler ayrica, zayif bankacilik kesimine kaynak saglamakta
ve mali agiklarin finansman1 nedeniyle parasal geniglemeler, i¢ kredi hacmini
stirekli biiylitmektedir. Bozulan faiz orani - parite kosulu nedeniyle de {ilkeden
sermaye c¢ikiglar1 yaganmakta ve uluslararasi rezervler erimektedir. Rezervlerin,
spekiilatif saldirilarin baslayacagi bir diizeye inmesi ile birlikte sabit doviz
kurunu siirdiirmek olanaksiz hale gelmektedir (Krugman, 1979, 1997a, 19970,
Kaminsky, Lizondo, Reinhart, 1997).

Ozetlersek, bu modeller cercevesinde ortaya konan temel &nerme,
krizlerin, parasallagsmis ve agir1 miktarlara ulasan kamu kesimi borcu ile doviz
kuru rejimi arasindaki uyumsuzluktan kaynaklandig: seklindedir. Bu cercevede,
krizler, hem kag¢inilmaz olmakta hem de 6nceden tahmin edilebilmektedirler.

Birinci nesil kriz modellerinin genelde kabul edilen eksikligi, bazi
manevralara izin verse de, hiikiimet politikalarinin mekanik bir bigimde
tamimlanmasidir. Politika uygulayicilarina, piyasalarin beklentilerinden alinan
ipuclartyla, spekiilatif saldirilar1  bertaraf etmek igin yeterince sans
taninmamaktadir.

1.2.2. ikinci Nesil Kriz Modelleri

Birinci nesil modellerde, hiikiimetlerin siirdiiriilemez ekonomi politikalar
ve yapisal dengesizlik gibi temel makroekonomik (digsal) nedenlere baglanan
cesitli tiirdeki krizler, ekonomik gruplarin birbirleri ile etkilesimlerini ve
ekonomide son derece Onemli hale gelen beklenti ve davraniglar1 dikkate
almayan bir bicimde modellenmistir. Bu nedenle de, 6zellikle kroniklesen cari
islemler dengesizligi ile tetiklenen bor¢ birikimi ve sonrasi gelen para ve borg
krizleri biiyiik 6l¢iide kolayca dngoriilebilir niteliktedir.

Ikinci nesil modeller olarak adlandirilan kriz modellerinde beklenen ve
gerceklesen ekonomik biiytikliikler arasinda ortaya ¢ikan farklar ve etkilesim,
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temel sorun olarak algilanmaktadir. ikinci nesil modellerdeki bu temel anlayis,
birinci nesil modellerde ortaya konan yapisal ve siirdiiriilemez ekonomik
politikalardan kaynaklanan kriz nedenleri ile bagdastirilmaya g¢alisilmaktadir.
Ornegin, ikinci nesil modellere gére, makroekonomik gostergeler 1s18inda
devaliiasyon beklentileri ortaya ¢ikmis ise, beklentilerde ortaya ¢ikan boyle bir
kayma, mevcut sabitlenmis doviz kurunu siirdiirebilmenin maliyetlerini
artirmakta ve bir siire sonra devaliiasyona yol a¢cmakta veya devaliiasyonu
zorunlu hale getirmektedir.

Genellikle, birden fazla dengenin olabilecegine dikkat ¢eken ikinci nesil
modellerde, hiikiimetlerin kur politikasim1 degistirmeleri, yurti¢i piyasalarda
baski yaratici reel bazi dinamiklerin ortaya ¢ikip ¢ikmamasina baghdir. Biiytlik
miktarlara ulagan ve sabit kur ile baglantili oldugu diisiiniilen i¢ bor¢lanma bu
reel dinamiklerden en Onemlisidir. Bir digeri ise kati, esnek olmayan iicret
yapisina bagli olarak yasanan yiliksek oranli igsizliktir. Bunlarla kars1 karsiya
olan  hiikiimetlerde, piyasa aktorlerinin  giiveni, iktisadi  rejimin
stirdiiriilebilmesinde hayati bir énem tagimaktadir. Gilivensizlik sonucu tahvil
faizlerinin yiikselmesi ya da yiiksek oranli iicret artiglari talep edilmesi, sistemin
maliyetlerinin daha da artmasi sonucunu vermekte, bu da sabit kur
uygulamasindan vazgecilmesi siirecini beklentiler yoluyla hizlandirmaktadir.

Rasyonel davranan piyasa aktorleri ile hiikiimet arasindaki etkilesim
bicimi ikinci nesil kriz modellerinde 6zellikle vurgu yapilan bir konudur. Buna
gore piyasada olusan spekiilatif beklentiler hiikiimetin davranisina bagli iken,
ayni sekilde hiikiimet de bu beklentilerden etkilenmekte, tavrini bunlara gore
degistirebilmektedir. Bu dinamik etkilesim, reel bazi baskilar s6z konusu olsa
da, ekonomik temeller bazinda normal sartlarda belkide ger¢eklesmeyebilecek
bir krizi, piyasa aktorlerinin beklentileri nedeniyle kacinilmaz olarak
yasayacaktir. Modele gore piyasada olusan devaliiasyon beklentileri faizleri
artirmakta, bu da hiikiimetin tercih edilebilir bir diizenleme yapabilme giiclinii
zayiflatmaktadir. Eklemek gerekir ki, hiikiimetin stratejik miidahaleleri de
krizin olasiligim ya da siddetini degistirebilmektedir. Dolayist ile piyasa
aktorlerinin davraniglarinin da modellere alinmasi 6nem kazanmaktadir.
Obsfeld (1994), bu tiir modellemelere geciste oncii calismalardan biridir.

Ikinci nesil modellerde krizlerin agiklanmasinda ortak bir teorik cerceve
bulunmamaktadir. Bu konudaki galigmalar, genellikle birden fazla dengenin ve
bazen de lgiincii nesil krizler olarak da adlandirilan kendi kendini besleyen
spekiilatif saldirilarin 6zelliklerini agiklamakta, ya da bulasma etkisi lizerinde
yogunlagmaktadir. Yukarida aciklanan, devaliiasyon beklentileri ve hiikiimetin
bor¢ kompozisyonunu temel alarak kurulan modellerin disinda, issizlik-
istihdam, sendikalar ve flicretler ya da ahlaki tehlike ve tersine se¢im gibi
nedenlerden hareket edilerek kurulmus asimetrik bilgi modelleri de mevcuttur
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(Mishkin 1997). Bu gesitlilige ragmen, bu modellerin genel kabul goéren iki
0zelligi, hiikiimetin fayda fonksiyonu maksimize eden bir birim oldugu ve
ekonomide birden fazla denge durumunun olanakli oldugudur.

Ikinci nesil modellerin tartismali konular1 arasinda sayilan, kendi kendini
besleyen kriz modellerine gore, ekonomik temellerde herhangi bir kotiilesme
olmayabilir. Hatta olumlu gelismeler bile s6z konusu olabilir. Ama en azindan
bu trendi tersine ¢evirecek bazi politika degisiklikleri ihtimali vardir. Diger bir
deyisle, hiikiimetin, spekiilatif bir saldiriyla kars1 karsiya kalmas1 durumunda,
sabit kur politikasin1 siirdiiremeyecegi siiphesi giiclenmeye baglamigtir
(Esquivel ve Larrain, 1998).

Piyasa beklentilerinde degisiklikler yaratan bu etkenler herhangi bir
ekonomiyi spekiilatif bir saldirtyla karsi karsiya birakabilecektir. Boyle bir
durumda ortaya ¢ikacak kriz, o iilkedeki pozisyonlarim bir an 6nce kapatma
kaygisiyla hareket eden uluslararasi yatirimcilarin da kagisiyla biiyiiyecek,
kendi kendini besleyen bir siirece girilecektir. Krizin kesin kaynagi, bireysel ve
kurumsal tiim yatirimeilarin paralarin1 yurt disina ¢ikarmalar yoniindeki
beklentinin giiclenmesidir. Sonugta bu beklenti, piyasa yonlii olmayan politik
tercihlerle de birlesince kendi kendini besleyecek; ekonomiler, iktisadi temelleri
olmayan bir krizle yiiz yiize gelebileceklerdir.

Ekonomik temelleri siirekli kotiiye giden iilkenin eninde sonunda krize
yakalanmast kaginilmazdir. Buna ragmen iktisadi temellerin biiyiik 6lgiide
saglam oldugu bir ekonomide dahi, bu tiir bir krize yol acan spekiilatif saldirilar
olabilir (Krugman, 1997a, 1997b).

Hem birinci nesil hem de ikinci nesil kriz modellerinin ilk versiyonlart,
para piyasalarinda varolan bilginin en iyi sekilde degerlendirildigi varsayimina
dayanmaktadir. Kendi kendini besleyen kriz modellerine gore ise, piyasalarin bu
sekilde davrandiklar yoniinde yeterli bilgi mevcut degildir. Para piyasalarim
etkin bir sekilde davranmaktan alikoyan etkenlerin basinda toplum psikolojisi
gelmektedir. Buna gore degerli bir varligin elden cikarilmasinin ana nedeni,
fiyatinin daha da diisecegi seklinde piyasada var olan yaygin kanaattir. Para
krizleri agisindan bakildiginda, hangi nedenden kaynaklanmis olursa olsun, bir
satig dalgasi, kritik durumlarda ¢ok daha biiyiik miktarlara ulagsmakta ve toplum
psikolojisi o paradan toplu ¢ikislara yol agabilmektedir.

Buna ragmen her iilkenin spekiilatif saldirilara maruz kalmayacagi da
vurgulanmahidir.  Spekiilatif saldirilar, doviz rezervlerinin azaldigi ve
hiikiimetlerin sabit kuru siirdiirme konusunda kararsiz kaldigi durumlarda
basarili olabilmektedir. Ancak basarisiz spekiilatif saldirtlar da miimkiindiir.
Piyasalarin, hiikiimetlerin tercihleri konusunda yeterli ve tatminkar bilgiye sahip
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olmamast  durumunda, simama niteliginde spekilatif saldirilar da
gozlenebilmektedir. Basarisiz olan bu sinamalar sayesinde piyasa aktorleri
yetkililerin politika tercihleri konusunda bilgi sahibi olmaktadirlar (Krugman,
1997a).

Son olarak bulagma kavramindan da bahsetmek gerekmektedir. Kisaca,
bulagmanin en basit agiklamasi, iilkeler arasindaki baglar ve iliskilerdir. Yani
bir iilkedeki para krizinin, diger bir iilkenin ekonomisini etkilemesidir. Bunun
ilk disiiniilebilecek nedeni, {ilkeler arasindaki ekonomik iliskilerdir
(Eichengreen, Rose, Wyplosz, 1996). Herhangi bir iilkedeki para krizi, diger bir
iilkedeki ekonomiyi yapisal olarak olumsuz etkileyebilmektedir. Ornegin,
benzer ihracat pazarlarina sahip iilkeler arasinda boyle bir etkilesimin olasilig
daha yiiksek olacaktir. Bir iilkede goriilen ulusal paranin biiyiikk oranda deger
kaybi, ihracat mallarinin ve pazarlarinin benzer oldugu diger bir iilkenin ihracati
iizerinde baski unsuru olusturacak ve zamanla bu iilkenin kriz riskini
arttiracaktir. Bulasici etki aym1 zamanda iilkeler arasi ticari bagimliliklar
haricinde, yatirimcilarin portfdy stratejileri gibi bir nedenle de ortaya
¢ikabilmekte ve ulusal para {izerinde deger kaybetme yoOniinde bir baski
olusturabilmektedir.

2. AMPIiRiK MODELLER VE ONCU GOSTERGELER

Farkl: tiirdeki ve farkli cografyalardaki krizlerin agiklanmasi ve tahmin
edilmesi icin gelistirilen modellerde kullanilan agiklayict degiskenler oldukca
genis bir yelpaze icerisinde degerlendirilebilir. Ekonominin miimkiin oldugunca
¢ok kesiminden ipuglari elde etmeyi amaglayan bu modellerde, gostergeler
temel olarak alt1 degisik sektorden alinmaktadir (Kaminsky, Lizondo Reinhart,
1997). Bu sektorler; dis ekonomik iligkiler, finansal sektor, reel sektor, kamu
maliyesi, kurumsal-yapisal degiskenler ve politik degiskenlerdir. Yapilan
calismalarda, kamu maliyesi ile ilgili olarak, biit¢e aciklari, kamu harcamalari,
kamuya verilen krediler, kamu borcunun yapisi ile ilgili degiskenler temel
olarak alinmaktadir. Finans sektoriiyle ilgili olarak ise, 6zel sektor kredileri,
parasal biuytkliikler, sektoriin dis bor¢ kompozisyonu, faiz hadleri, borsa
fiyatlari, 6zel bankalara verilen MB kredileri 6n plana c¢ikmaktadir. Dig
ekonomik iligkiler ile ilgili olarak da, cari islemler acig1, reel doviz kuru, ithalat
ve ihracat egilimlerindeki degisimler, i¢ ve dis faiz hadlerindeki farkliliklar, dig
ticaret hadleri gibi gostergeler oncii olarak kullanilmaktadir. Bu degiskenlerin
yanisira, yabanci sermaye akimlarinin kompozisyonu ve vade yapisi, biiylime
hizlar1 da modellerde yer almaktadir. Ayrica, reel faizler ve kredi genislemesi
gibi finansal liberalizasyon oOlgiitii olarak degerlendirilen degiskenlerle beraber
pek ¢ok calismada kurumsal faktorler ile politik belirsizliklerin ifadesi olarak
golge degiskenler de modellere dahil edilmektedir. Giir (2000), birinci nesil
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modeller ¢ercevesinde agiklanmaya ve tahmin edilmeye calisilan dis borg,
O0demeler dengesi krizleri ile ilgili calismalar1 degerlendirmektedir. Caligmanin
bu boliimiinde ise, esas olarak ikinci nesil olarak adlandirilan ve son yillarda
ortaya ¢ikan krizleri 6ngérmeye ve acgiklamaya c¢alisan modeller ve galismalar
irdelenecektir.

Kriz modelleri, agiklamaya c¢alistigi kriz tirii ve modelde kullanilan
yontem agisindan gruplanabilecegi gibi ortaya ¢iktigi bolge ve lilke gruplarina
gore simiflanabilir. Bu ¢alismada, modelin kullandigi ekonometrik yontemler
bazinda bir siniflama benimsenmistir. Boliim, ilk olarak kriz sinyalleri
yakalamaya yonelik g¢aligmalari, sonrasinda krizin nedenleri ve koékenlerini
arastiran ampirik ¢aligmalar1 ve son kisimda ise kriz olasiligini dlgen ¢aligmalar
gbzden gecirecektir.

2.1. Ampirik Modeller

Bu bolimde yukarida kisaca bahsedilen ekonometrik modeller
incelenecektir. Bu yapilirken, modellerdeki kriz tanimlar1 ortaya konacak ve
izlenen metodlarin amaci ve ayirict Ozellikleri belirlenmeye c¢alisilacaktir.
Bundan sonra da krizlerin 6ngoriilmesindeki nitelikleri degerlendirilecektir.

2.1.1. Sinyal Yakalama Metodu ile Yapilan Calismalar

Sinyal yakalama (signal extraction), kriz gostergesi olarak kabul edilen
degiskenin belirli bir esik degerinin iizerine ¢ikmasi durumunu kriz sinyali, (S),
olarak kabul ederek inceleyen istatistiksel bir yontemdir. Bu durumda, t

periyodunda, j degiskeni icin kriz sinyali, 1 veya 0 degerleri alan binom
degiskene doniismektedir. Dolayisi ile ;

{8/ =1y =14S/.1x/ P X |
Eger sinyal yoksa ;

{S] =0y ={S/,| X/ | X[}
olacaktir.

Burada tizerinde durulmasi gereken, esik degerlerinin belirlenmesidir.
Modellerde kullanilan tablo iizerinden diisiiniiliirse;

Kriz Gergeklesti (24 ay icinde) Kriz gerceklesmedi
Sinyal Var A B
Sinyal Yok C D
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Eger esik degerleri yanlis sinyal oranimi diisiirebilmek kaygisiyla yiiksek
tutulursa, 1. Tip hatanin (o) artmasi, yani, C degerinin yiikselmesi sonucu
ortaya cikacaktir. Ote yandan esik degeri, degiskenin normal hareketlerine
yakin alinirsa, bu durumda da krizlerin ¢ogu tahmin edilse bile, ayn1 zamanda
hi¢ olmamis krizlerin de sinyalleri alinacaktir. Yani tip 2 hata (p) riski artacak,
bu durumda B degeri yiiksek olacaktir.

Bu sorunlan gidermek i¢in her gostergenin optimal esik degeri, her iilke
icin ayr1 ayr1 belirlenmistir. Bunun i¢in anormal olarak kabul edilen gézlenmis
verilerin tlim verilere oran1 alinmig, asagida gosterildigi sekliyle yanlig
sinyallerin dogru sinyallere oranini (noise-to-signal ratio, w) minimize edecek
bir oran kabul edilmistir:

w=B/1-a)

Sinyal yakalama yontemi kullanilarak yapilan calismalarda genel olarak
makroekonomik temellerin zayifligina vurgu yapilmaktadir. Modellerdeki
degiskenler, ulusal ve uluslararasi ekonomik gelismeleri, finansal ve reel
sektorleri de kapsayacak sekilde secilmektedir. Bu yaklagimda gostergeler etki
derecesine gore siralanabilmektedir. Etki derecesine gore agirliklandirilan
gostergeler, yasanan sorunun kdkenine inebilme imkani verebilmekte, buna
bagli olarak da krizlerin dngoriilebilme ihtimalini artirabilmektedir.

Bu yontemi kullanan ¢aligmalar arasinda, diger baska modellere de temel
olusturulmasi nedeniyle, ilk bahsedilmesi gereken model Kaminsky, Lizondo
ve Reinhart (KLR) tarafindan 1997 yilinda gelistirilen modeldir. Bu model,
kriz Oncesi donemlerde farkli davraniglar sergilemesi beklenen segilmis
gostergelerin izlenmesi esasina dayanmaktadir. Kriz ise; ani ataklarla, doviz
kurunun asir1 deger kaybi veya doviz rezervlerinde biiylik miktarda diistisler, ya
da bu iki gelismenin bir kombinasyonu olarak tanimlanmistir. Bu tanim doviz
kuruna karsi basarili olan ataklar kadar, basarisiz olanlar1 da kapsayacak sekilde
tasarlanmistir. Olgiit olarak, bu iki degiskenden bir endeks olusturularak doviz
piyasasi {lizerindeki baskinin Olgiilmesi amacglanmistir. Olusturulan endeks,
doviz kuru ile doviz rezervlerinin aylik degisiminin agirlikli ortalamasi olarak
diisiiniilmiis, yasanan krizler bu endeksteki degisimlere gore degerlendirilmistir.
Model, 15 adet gosterge icermektedir. Modelde gosterge olarak secilen ve
genellikle diger modeller tarafindan da kiiglik varyasyonlarla kullanilan
degiskenler arasinda uluslararasi rezervler, ithalat, ihracat, dis ticaret haddi, reel
d6éviz kurunun normal trendinden ylizde sapmasi, i¢ ve dis reel faiz oranlari
arasindaki fark, reel M1 talebi ile mevcut M1 degeri arasindaki fark, M2
carpani, i¢ kredilerin GSYIH’e orani, reel mevduat faiz orani, kredi/mevduat
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orani, banka mevduatlar, M2’nin briit uluslararasi rezervlere orani, iiretim
endeksi ve sermaye piyasalar1 endeksi bulunmaktadir..

Modelde her bir gosterge igin ayr1 bir esik degeri varsayilmistir. Ayrica
tim gostergelerin agirlikli ortalamasindan olusan tek bir gosterge de
hesaplanmistir. Modelde sinyal ufku 24 ay olarak belirlenmistir ve bir
gostergenin ortalamasindan belli bir esik degeri kadar sapma gostermesi sinyal
olarak algilanmustir.

Kurulan model 1994 Meksika krizi dahil olmak {izere son 25 yila
uygulandiginda, 15 goOstergenin 9 tanesinin anlamli sonuglar verdigi
goriilmiistlir. Bunlar; reel doviz kuru ve bunun dengeden sapmasinin miktari,
M2’nin briit rezervlere orani, ihracat artisi, uluslararasi rezervlerdeki
degismeler, sermaye piyasalar1 endeksi, M1 parasal biiylikliigiinde mevcut olan
fazla, i¢ kredilerin GSYIH’e orani, reel faiz oran1 ve dis ticaret hadleri olarak
bulunmustur. Gostergelerin belirlenen esik degerinden uzaklagmasi kriz sinyali
olarak kabul edilmistir. Kriz sinyali alindiktan sonra da 24 ay icinde bir kriz
ongoriilmiigtiir. 1970-1995 yillart i¢in modelin basarili sonuglar verdigini
sOylemek miimkiin olabilmektedir. Bu yillar arasinda goézlenen krizlerin
yaklasik %70 kadarinin sinyallerle yakalanabildigi goriilmiistiir.

Orijinal KLR modelinin birkag¢ degisiklikle yenilendigi bir diger ¢aligma
Kaminsky (1998)’ dir. Bu ¢aligmada 20 {ilkeden elde edilen 1970-95 verileri ile
toplam 102 finansal kriz incelemeye alimmistir. Model, Giineydogu Asya
krizine uygulandiginda ise, bu krizin anlasilmaz olmadig1 sonucuna varilmustir.
Buna gore, bu kriz de, digerleri gibi ekonomik yapilar sorunlu ozellikler
gosterdigi zaman patlak vermistir. Bu nedenle ekonomik yapinin kirilganliginin
Olciilmesi, gelecekte ortaya cikabilecek krizlerin de habercisi olabilecektir.
Ekonomilerde yapisal sorunlar olmasi ve kirilganhigin artis1 bir ekonomiyi
krizlere agik hale getirmektedir. Bu da Oncii gosterge olarak kirilganligin
Ol¢iilmesinin 6nemine isaret etmektedir.

Buradan hareketle kurulacak bir erken uyar1 sistemiyle, krizin
zamanlamasi hakkinda zaaflar tagisa da, krize dogru bir gidisi haber verebilmesi
amaglanmistir. Bu nedenle orjinal KLR modelindeki bazi gostergeler yeniden
diizenlenmis, ayrica bankacilik ve para krizlerinin arasindaki baglantilar1 ortaya
cikarmay1 amaglayan yeni gostergeler modele dahil edilmistir. Calismada, bir
ekonominin genel olarak zayiflamaya basladiginin gostergesi olarak; rekabet
giiclinlin gerilemesi, cari agigin artmasi, biiyiime hizinin yavaslamasi, sermaye
piyasalarmin asir1 sismesi ve i¢ kredilerde asir1 genisleme gibi faktorleri 6n
plana c¢ikarilmaktadir. Bu faktorler gozlenmeye baslandiginda ekonomik
temeller zayiflamaya baglamigs ve finansal kirilganlik artmaya baslamis
demektir. Bu durumda bu faktorlerin hepsi ya da bir kismi belli sartlarda
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ekonomiyi kriz ortamina siirlikleyici rol oynayabilmektedir. Disalem faiz
oranlarimin yilikselmesi ekonomilerin kirillganligin1 artirici; kisa vadeli dis
borglarin artisi ve sermaye kacisinin ise, likidite sorunu ortaya cikarmasi
acisindan, bu siireci besleyici bir rol oynadigi sonucuna varilmistir. KLR
modelinin, para krizleri ile ilgili sonuglart dogrulanmis, ayrica bankacilik
krizleri ile ilgili yeni ipuglar1 elde edilmistir.

Uygulanan model 1970-95 yillan i¢in ¢alistirildiktan sonra Gilineydogu
Asya krizini de kapsayacak sekilde genisletilmistir. Gostergeler bir biitiin olarak
onemli sonuglar vermislerdir. Tayland ve Filipinler’de makroekonomik
temellerde yiizde 70 degerinde zayiflama tespit edilmistir. Bu iki lilkede para
krizi olasiligi 1995 yilindaki yiizde 20’lik olasiligindan 1997 yili icin yiizde
80’lere tirmanmustir. Bankacilik krizi olasiligi ise ayni donemler igin yiizde
5’ten yiizde 40 civaria ¢ikmustir.

KLR modelinden esinlenilerek yapilan ve bir erken uyari sisteminin
gelistirilmesinin amaglandigi bir diger calisma Edison (2000)° dir. Bu
calismada kriz donemleri, KLR modeline benzer bir sekilde, doviz kuruna
keskin diisiislerle sonuglanan saldirilarin oldugu ve doviz rezervlerinde
azalmalarin yasandigi donemler olarak tanimlamigtir. Bu tanim g¢ergevesinde
kriz, degisik doviz kuru rejimleri altinda, hem basarili hem de basarisiz
saldirilart igermektedir. Bu calismada yontem, KLR ydnteminin benzeridir ve
temelde kriz dncesinde farklilik kazanma ihtimali olan ekonomik gostergelerin
izlenmesine dayanmaktadir. Edison, {ilke ve gosterge sayisimi arttirdigr gibi,
bolgesel farkliliklar1 da icerecek bir model gelistirmeye ¢alismistir.
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Tablo 1 : Sinyal Yakalama Modelleri

Model Metot ve Veri Tabam Gostergeler Bulgu
Kaminsky, | Sinyal yakalama metodu ile | -reel doviz kuru En &nemli sinyalleri ilk beg
Lizondo, 1970-95 yillar1 arasinda -M2/briit ulus. rezerv | gostergenin verdigi kabul
Reinhart aylik verilerle uygulanmis- | -sermaye piy. endeksi | edilmistir.
(1997) tir. 20 iilkedeki 79 kriz -liretim
incelemeye tabi tutul- -ihracat artist
mustur. -M2 garpani
-uluslararasi rez.
-M1 fazlasi
-i¢ krediler/GSYIH
-reel faizler
-dis ticaret hadleri
Kaminsky Sinyal yakalama me-todu -reel doviz kuru Modelde ayni zamanda
(1998) ile 1970-97 yillar1 ara-sinda | -M2 ¢arpant bankacilik krizlerinin de
aylik verilerle -ihracat tahmin edilmesi
uygulanmugtir. 20 tilkedeki | -M2/ulus. rezervler amaglanmustir. Bilesik
102 kriz incelenmistir. -uluslararasi rez. gosterge ile hesaplanan kriz
-M1 fazlasi olasilig1, para krizi i¢in
-i¢ krediler/GSYTH yiiksek, bankacilik krizleri
-reel faizler icin ise daha diisiik
-dis ticaret hadleri ¢ikmasina ragmen, dngori
-disalem reel faizler kabiliyeti genel olarak
-dis borglar basarilidir.
-liretim diizeyi
-kisa vadeli borglar
-sermaye ¢ikisi
Edison Sinyal yakalama me-todu -reel doviz kuru Gostergelerin 6ngorii giicii
(2000) ile Ocak 1970-Aralik 1999 | -M2/ulus.rezervlerde | degisiklikler gostermekle

tarihleri arasinda aylik
verilerle uygulanmigtir.
28 tilkede 94 kriz
incelenmistir.

degisme

-thracat

-tahvil endeksi

-M2 ¢arpant
-uluslararasi rez.
-M1 fazlasi

-i¢ krediler/GSYTH
-reel faizler

-dis ticaret hadleri
-disalem reel faizler
-dis borglar

-liretim diizeyi
-ABD faiz orani
-G-7 GSYIH

-kisa vadeli borglar/
ulus. rezerv

-petrol fiyatlar

beraber, reel doviz kuru,
uluslararasi rezervlerle ilgili
gostergeler, ihracat ve kisa
vadeli borglar tahmin giicii
acisindan 6nemli ipuglari
vermektedir. Tek tek gos-
tergeler krizleri, yiizde 35-
66 oraninda
Ongorebilmistir. Bilegik
gosterge de kirillganlik
artigin1 gostermesi baki-
mindan basarilidir. Bu
deger 6zellikle Giineydogu
Asya tilkeleri i¢in yiiksek
bulunmustur.
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2.1.2. Krizin Kokenleri ve Yayilmasi Uzerine Calismalar

Sachs, Tornell, Velasco, ( STV ,1996) ve Corsetti, Pesenti Roubini
(CPR, 1998) modelleri krizin nedenlerini arastiran ¢aligmalar arasinda yer alan
iki onemli ¢aligmadir. STV modelinin ortaya c¢ikisi, Meksika krizinin diger
gelismekte olan iilkelere olan etkisinin Ol¢iilmesi diisiincesine dayanmaktadir.
Calismada, Meksika krizinin etkisi 20 ilke iizerinde incelenmistir. Bu
calismada krizin zamanlamasindan ¢ok, global ekonominin degismesinin
gelismekte olan iilkeleri nasil etkiledigi sorusuna yanit aranmistir. Modelde,
asirt degerlenmis reel doviz kurunun, diisik doviz rezervleri olan ve zayif
makroekonomik temellere sahip iilkelerde etkisinin biiylik oldugu sonucuna
varilmigtir. Ayrica banka borglarindaki artisin da, krizin yasanma siddeti ile
iligkisi anlamli bulunmustur.

Kriz tanim itibartyla, KLR ve diger modellerdeki tanmimdan farklilik
gostermeyen ve krizleri doguran faktorler iizerine yogunlasan CPR modeli,
Aralik 1996 ile Aralik 1997 tarihleri arasinda 24 iilkenin aylik verileri
kullanilarak sinanmistir. Modelin sonuglarina gore, yapisal problemler ve temel
zayifliklar krizlerin ortaya ¢ikmasinda asli rol oynamistir. Bu aynm1 zamanda
krizin yayilmasinin da temel etkenidir. Bunun i¢in déviz kurunun oynakligr ile

finansal kirllganlig1 isaret eden gostergeler arasinda bir iliski kurulmustur.

Model, cesitli gostergelerden olusturulan degisik endeksleri regresyona
sokmaktadir. Kriz endeksi, spekiilatif ataklarin iilke paralar tizerindeki etkisini
Ol¢mektedir. Modelde aciklayici degisken olarak ise finansal kirilganlik, dissal
dengesizlikler ve resmi rezerv yeterliligi endeksleri kullanilmistir.

Bu model gergevesinde yapilan regresyon anlamli sonuglar vermistir.
Yani, doviz kuru degerlenmesine bagl olarak olusan cari islemler acig1 ve geri
doniisii olmayan krediler ile krizin siddeti arasinda iliski pozitiftir. Modeldeki
24 iilke arasinda kriz endeksi en yiiksek bes iilke, Giineydogu Asya iilkeleri
olarak ortaya ¢ikmustir. Ayrica diisiik rezervlere sahip iilkelerde kirilganligin
daha da arttign gosterilebilmistir. Bunun yaninda krizin, zayif ekonomik
temellere sahip iilkelere yayilmasi olasilig1 yiiksek bulunmustur. Bu ¢ercevede
krizler, reel ve finansal yapidaki sistematik sorunlara bagli bir goriiniim
cizmektedir. Boyle bir ekonomik ortamda geri doniisii olmayan krediler ve cari
islemler agiginin artigi ekonomik temellerin zayiflamasinda 6nemli kriterler
olurken, parasal genislemeye gore rezerv azligi gosterge olarak On plana
¢ikmaktadir.

Bu iki modelden farkli olarak Goldfajn ve Valdes (1997) tarafindan
olusturulan bir diger modelde ise doviz kuru ile ilgili bekleyislerden ve agiri
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degerlenmeden hareket ederek krizlerin Ongoriilebilirliginin  sinanmasini
amaclamaktadir. Logit regresyon yontemiyle, 26 flkenin, 1984-97 yillan
arasindaki aylik verileri kullanilarak yapilan bu ¢alismada agirlik, reel doviz
kurunun, bekleyislerin olusmasinda ve krizlerin tahmin edilmesinde oynadigi
rol lizerinedir.

Modelde cevap aranan ilk soru, piyasanin devaliiasyon bekleyislerini
olustururken reel kurdaki asir1 degerlenmeyi de hesaba katip katmadigidir. Reel
doviz kurunun cesitli yontemlerle hesaplanmasiyla elde edilen serilerin,
bekleyislerle birlestirilerek regresyona sokulmasi sonucunda, piyasalarin reel
kurlar dikkate alarak bekleyislerini olusturdugu goriisii anlamlili bulunmustur.

Ikinci olarak ise, piyasalarin krizleri tahmin giicii arastirilmistir. Bunun
i¢in kurulan logit modelde ise sonuglar olumsuz ¢ikmistir. Dolayisi ile piyasalar

krizleri ongérmekte basarisiz olmuslardir.

Tablo 2: Krizlerin Kokenlerini ve Bekleyisleri Olgen Modeller

Model

Metot ve Veri Tabam

Gostergeler

Bulgu

Goldfajn, Valdes
(1997)

26 iilkenin 1984-1997
tarihleri arasindaki aylik
verileriyle kurulmus logit
modeldir. Piyasa
bekleyislerinin nasil
olustugu ve 6ngorii giiclinii
sinamak i¢in
olusturulmustur.

-reel doviz kuru

Kriz 6ngoriisiinde reel
doviz kuru, diger
ekonomik degiskenlerin
bir gostergesi olarak
6nem kazanmaktadir.
Piyasa bekleyisleri ise
ongoriide basarisizdir.

Sachs, Tornell,
Velasco (1995)

1995 yilinda 20 ge-lismekte
olan iilkenin Meksika
krizinden etkilenme derecesi
6lgmek amaciyla yapilan bir
regresyondur.

-reel doviz kuru

-0zel sektore verilen
krediler/GSYIH (Banka
borglarinda agiri artig)
-M2/uluslararasi rezervler
-kisa vad.bor¢ akimi/ulus.
rezervler
-hiikii.harcamalari/GSY IH

Zayif ekonomik temeller
ve diisiik uluslararasi
rezervler Meksika
krizinden etkilenmeyi
artirmistir. Model 1986-
95 yillar1 arasinda olusan
krizleri tahmin etmekte
basarisiz olmustur.

Corsetti, Pesenti,
Roubini (1998)

1996-97 aras1 24 iilkenin
aylik verileriyle yapilmis
doviz kuru degerlenmesi ile
temel gostergeler arasinda
iliski kurmay1 amaglayan bir
regresyondur.

-reel doviz kuru

-cari agiklar

-geri doniigsiiz krediler
-uluslararasi rezervler
-0zel sektore verilen
krediler/GSYIH (Banka
borglarinda asir1 artis)

Ekonomik temellerle
krizler arasinda basarili
bir baglanti
kurulabilmistir. Ayrica
Asya iilkelerinin kriz
endeksi de yiiksek
bulunmustur.
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2.1.3. Kriz Olasiligi Tahmin Etmeyi Amaclayan Probit Modeller

Bagimli degiskenin iki uglu oldugu (binary variable), bagimsiz
degiskenlerin ise se¢ilmis c¢esitli makro degiskenlerden olusturuldugu ve
birikimli dagilim fonksiyonu temel alinarak kurulan probit modelleri, gerek
birinci ve ikinci nesil modeller ¢ercevesinde kriz tahminlerinde en sik kullanilan
modellerdir. Birinci nesil modeller kapsamindaki probit, logit ve tobit
yontemlerini  kullanan c¢alismalar genis olarak Giir (1998 ve 2000) de
bulunabilir.

Ikinci nesil modeller kapsaminda, kriz olasiligi tahmini yapan
modellerden 6ncii olani, Frankel ve Rose (FR, 1996) modelidir. Bu modelin
oncekilerden farki “kriz” tanimidir. Parasal kriz, ddviz kurunun en az yiizde 25
deger kaybetmesi ya da yillik devaliasyon oraninda yilizde 10’luk bir artis
olarak tanimlanmstir. Spekiilatif saldirilar sonucunda ortayan ¢ikan uluslararasi
rezervlerdeki hareketler ise, kriz tanimina dahil edilmemistir.

Bu c¢alismada 100°den fazla gelismekte olan iilke, 1971-92 yillan
arasindaki yillik verilerle incelenmistir. Bu tarihler arasinda yasanan 70 parasal
kriz, reel ve finansal agirlikli toplam 17 oncii kriz degiskeni ile
degerlendirilmigtir. Model ayrica sermaye girislerinin  ve dig borg
kompozisyonunun para krizleri ile iligkili olup olmadigini da test etmektedir.

Modelde, sermaye hareketleri ile ilgili yedi ayr1 degisken bulunmaktadir.
Bunlar; ticari bankalara borg, imtiyazli borglar, degisken oranli dis borglar,
kamu borcu, kisa vadeli borglar, kalkinma bankalar1 ya da kurumsal
bankalardan alinan borglar ile dogruda yabanci sermaye yatirimlaridir. Bu
degiskenlerin hepsi toplam dis borglara oranlanmistir. Digsal soklara karsi
kirilganhigr gdstermesi agisindan modele dahil edilen degiskenler ise; dis
borglarin GSMH’ye orani, rezervlerin ithalata orani, cari iglemler dengesinin
GSYIH’e orani1 ve satmalma giicii paritesine gore reel degerlenme oramidir.
Makroekonomik temellerle ilgili olarak ise; biitce dengesi, i¢ kredilerin
genisleme orani ve kisi basina GSYIH biiyiimesi degisken olarak alinmustir.
Ayrica bu ii¢ grup degiskenden baska, OECD iilkelerinin {iretim diizeyininin bir
degisken olarak modelde igerilmesi amaciyla kuzey iilkelerinin talebi ve
disalem faiz oranlar1 da birer degisken olarak eklenmistir. Degiskenlerin
davranis degisikliklerini tespit edip karsilagtirma yapmak amaciyla kriz dncesi
ve sonrasi iiger yillik bir sakin zaman dilimi (tranquil times) 6ngoriilmiistiir.

Modelin sonuglarina gore, yiikksek disalem faiz oranlari, genisleyen ig
krediler, déviz kurunun degerlenmesi, cari agigin GSYIH’e oraninda yiikselme
ve dogrudan yabanci yatirimlarin diisiik kalmasi durumlarinda, bir iilkenin
tanimlanan anlamda krize girme olasiligi artmaktadir. Dolayisi ile model,
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parasal krize neden olan faktorlerinin kriz Oncesi hareketlerine agiklik
getirmektedir.

Temelde FR (1996) modelinden esinlenilerek yapilan bir diger model
Krueger, Osakwe, Page (1998) modelidir. Modelde kriz tanimi olarak, FR
modelinde oldugu gibi sadece doviz kuru c¢okiisleri degil, basarili ya da
basarisiz saldirilar1 kapsayacak sekilde, uluslararasi rezerv kaybini da dikkate
alan bir tanim benimsenmistir. 1977-1993 tarihleri arasinda gozlenmis, 19
gelismekte olan iilkenin yillik verileriyle, ekonomik temelleri ve bulagma
etkisini, olusturulan kriz endeksine baglayan bir model olusturulmustur.
Modelde iki temel soruya yanit aranmistir. Birincisi, para krizlerinin ekonomik
temellere bagli olup olmadigi, ikincisi de ekonomik temellerin potansiyel
etkileri tespit edildikten sonra, bulasma ortaya ¢ikarabilecek baska faktorlerin
s6z konusu olup olmadigidir.

Krizi belirlemek i¢in de, daha 6nce bazi modellerde oldugu gibi, nominal
doviz kurunun ve uluslararasi rezervlerin agirlikli ortalamasindan olusan bir
endeks ile piyasadaki baskinin Slgiilmesi yoluna gidilmistir. Istatistik bir dlcii
olarak, krizler, endeksin 1,5 standart sapma yiikselmesi olarak kabul edilmistir.

Model, on farkli degisken icermektedir. Bu degiskenler ekonominin farkli
sektorlerini, kirilganlhigi, rekabet giiclinii, yiiriitilen mali politikalar1 ve
bankacilik sektoriiniin krizlere acgikligini 6lgmeyi amaglayan degiskenler olarak
modele alinmigtir. Modele dahil edilen degiskenlerden, banka borglarindaki
asirt artis (lending boom), reel doviz kuru sapmasi, kisi basina diisen reel
GSYIH artis1, M2’nin rezervlere oram ve bdlgesel bulasma degiskenleri krizi
tanimlama ve dngérme anlaminda anlamli sonuglar tiretmistir.

Modelin 6nemli bulgularindan biri, banka bor¢lanmalarindaki asirt
yiikselmenin, parasal krizleri agiklayan en oOnemli degiskenlerden biri
oldugudur. Bu bulgu, bankacilik sisteminin zayifladigi bir durumda iilkenin
para krizlerine agik bir konuma gelerek spekiilatif saldir1 olasiligini artirdigi
tezini giiclendirmektedir. Ayni diizeyde anlamli sonuglar veren diger bir
gosterge, M2’nin rezervlere oranidir. Boylece 90’11 yillarda 6n plana g¢ikan
ikinci nesil modellerin iddialarinin aksine, bir iilkenin uluslararasi rezervlerin
disiikliigiiniin para krizlerinde 6nemli rol oynadigir vurgusu bu agidan 6nem
tasimaktadir.

Bunlarin yaninda, modelin 6nemli bir katkisi, ikinci nesil modelleri
destekler bir nitelikte, bolgesel bulasma yoniinde giiglii egilimler oldugunu
ortaya ¢ikarmasidir. Ayrica, modelde, bolgesel bulagsma degiskeninin
istatistiksel olarak anlamli bulunmasinin yanisira, diger tiim modellerde oldugu
gibi, reel doviz kuru sapmasi da yine 6nemli bir gosterge olarak belirlenmistir.
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Buna gore, eger reel doviz kuru gegmis ortalamasina gore degerlenmisse, kriz
ihtimali yiikselmektedir.

FR (1996) modelinden esinlenilerek kurulan bir diger model de Esquivel
ve Larrain c¢aligmasidir (EL, 1998). Bu ¢alismada, FR modelinde oldugu gibi
sadece “basarili” spekiilatif saldirilar kriz olarak tanmimlanmistir. Basarisiz
spekiilatif saldirilar, tanimlanmasinda objektif bir kriter olmadigindan hareketle
modelde disarida birakmus, sadece doviz kuru ¢okiigleri ya da biiyiik oranh
ulusal para deger kaybi parasal krizleri tamimlayan gosterge olarak ele
almmustir. Kriz tamimlanirken iki kriter g6z Oniline alinmistir. Birincisi,
devaliiasyon oraninin, o iilke i¢in standart kabul edilen orandan yiiksek
olmasidir. ikincisi de, déviz kurundaki degisme, ulusal paramin satinalma giicii
paritesini (PPP) etkilemesidir. Bdylece fiyat diizeyinin yiiksek oranlardaki
degisimiyle uyumlu deger kayiplart da kriz kapsamindan ¢ikarilmistir. Sonug
olarak kriz, nominal doviz kurunun biiyilk oranda degismesinin reel doviz
kurunu da biiyiik oranda degistirdigi durumlar i¢in kullanilmistir.

Calismada, para krizlerini belirleyen faktorler tizerinde durulurken ayni
zamanda krizlerin tahmin edilebilirliginin kosullarina da agiklama getirilmek
istenmistir. Bu modeldeki ikinci amag, birinci ve ikinci nesil kriz modellerinin
varsayimlarini test etmektir. Model, 1975-1996 tarihleri arasinda gozlenmis
yillik verilerle 15 gelismis ve 15 orta gelirli gelismekte olan iilke olmak iizere
toplam 30 iilkeyi kapsamaktadir. 5 aylik siire i¢inde tekrarlayan krizler tek
kabul edilerek 117 farkl kriz, ongdriilmeye c¢alisilmistir.

Modelde kullanilan degiskenler, senyoraji gosterme amaciyla rezerv
paradaki yillik degismenin GSYIH’e orani, reel doviz kuru, cari islemler
acigimin GSYIH’e orani, M2’nin uluslararasi rezervlere orami, dis ticaret
haddinde soklar, kisi basina diisen negatif gelir artisin1 gostermek iizere bir
golge degisken (eger kisi basia gelir artig1 negatif ise 1 kabul edilmistir) ve
bolgesel bulagma etkisi i¢in bir golge degiskendir. Bu degiskenlerden ilk dort
tanesi birinci nesil modellerde yaygin olarak kullanilan degiskenler iken, son ii¢
tanesi ikinci nesil modellerin dne ¢ikan degiskenleri arasindadir.

Agiklanan yontem ve varsayimlarla kurulan model beklentilere uygun
sonuclar vermistir. Oncelikle birinci nesil modellerde igerilmis olan
degiskenlerle (senyoraj, reel doviz kuru, cari islemler acigi ve M2/Rezerv)
yapilan regresyon, bir biitiin olarak anlamli sonuglar vermis, 4 degisken de
istatistik olarak anlamli bulunmustur.

Modele ikinci nesil degiskenler de dahil edildiginde de sonuglar
degismemistir. Yeni eklenen degiskenlerle beraber tiim degiskenler, cesitli
diizeylerde istatistik olarak anlamli sonuglar vermis, ayrica modelin bir biitiin
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olarak anlamli oldugu gériilmiistiir. Ozellikle bulasma etkisinin anlaml1 olmas1
ikinci nesil modellerdeki vurguyu destekleyici bir nitelik olarak
degerlendirilmistir.

Kamin, Schindler, Samuel (2001) modelinde ise temel olarak
gelismekte olan iilkelerde iktisat politikalar1 olusturulurken, esnek ya da sabit
doviz kuru sistemlerinin hangisinin daha etkili olacagi sorusuna yanit
aranmustir. Krizin, reel doviz kurunun ve uluslararasi rezervlerdeki degismenin
ortalamast olarak tamimmlandigi bu modelde, finansal krizlerin igsel
dengesizliklerden kaynaklanmasi halinde sabit doviz kuruna dayanan iktisat
politikalarinin anlamli1 olacagi, digsal degiskenlerden kaynaklanmasi halinde ise
sabit doviz kuru uygulamasinin ¢ok daha maliyetli bir uygulama olacagi
kabuliinden hareket edilmektedir. Bu yontemle amaglanan, parasal krizlerde
igsel ve digsal faktorlerin rollerini belirlemektir. Modelde igsel denge
degiskenleri olarak; GSYIH biiyiimesi, biitce ag1g1, banka kredileri, M2’nin
uluslararast rezervlere orani, dis borglarin uluslararasi rezervlere orani ve
uluslararasi rezervlerin kisa vadeli dis borglara orani alinirken, digsal denge ile
ilgili degiskenler ise reel doviz kuru, ihracat biiyiime hizi, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar1 ve cari islemler hesabi olarak kabul edilmistir. Bu iktisadi
temelleri yansitan bu iki grup degiskenin yaninda tamamiyle digsal oldugu
kabul edilen ve dissal sok degiskenleri olarak adlandirilan dis ticaret hadleri,
ABD reel kisa vade faiz orani ve gelismis iilkeler GSYIH biiyiime hiz1 da
modele eklenmistir.

Modelin, tiim iilkelere uygulanmasinin yanisira, calismada, Latin
Amerika, Asya ve aralarinda Tiirkiye nin de bulundugu diger iilke gruplar i¢in
de ayr1 ayr1 uygulanmasi dikkat c¢ekicidir. Tiim iilkeler i¢in yapilan regresyon
sonucunda istatistiki olarak anlamli bulunan kriz gostergeleri; biitce agiginin
GSYIH’e orani, M2’nin uluslararas: rezervlere orani, reel doviz kuru, cari
aciklar, dis ticaret hadleri ve gelismis iilkelerin GSYIH biiyiimesi
degiskenleridir.

Bununla beraber regresyon sonuglart iilke gruplari i¢in onemli 6l¢iide
farkli sonuglar vermektedir. Latin Amerika iilkeleri i¢in biitce agig1 yerine
ulusal bankalarin kredi genislemesi (digerlerinden farkli olarak yiiksek olmasi
kriz olasiligim azaltmaktadir) ve gelismis iilkelerin GSYIH biiyiimesi yerine de
ABD reel faiz oran1 anlamli degiskenlerdir. Asya iilkeleri i¢in ise ekonomik
temellere iliskin bir gosterge olan M2’nin uluslararasi rezervlere orani ve
ihracat artig orani ile beraber ii¢ digsal sok degiskeni de istatistik olarak anlamli
bulunmustur. Aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu diger iilkeler grubunda ise
anlamli degiskenler biitce acig1, toplam dis borcun ihracata orani, cari agiklar ve
gelismis iilkeler GSYTH biiyiimesi olarak tespit edilmistir.
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Modelin sonuglarina gore genel olarak igsel faktorlerden kaynaklanan
dengesizlikler uzun vadede kirilganlik doguran bir etkide bulunmaktadir.
Modelin ortaya g¢ikardigi bir bagka bulgu ise, parasal krizlerin ortaya ¢iktig
yillarda dissal denge ile ilgili ve/ya digsal sok degiskenlerinin kriz olasiligini
icsel faktorlere kiyasla daha fazla oranlarda yiikselttigidir. Varilan bu sonug
nedeniyle gelismekte olan iilkeler igin digsal soklara uyum agisindan esnek
d6viz kuru sisteminin daha avantajli oldugu tezi savunulmaktadir.

Son olarak Glick and Moreno (1999) modelinde para-kredi, ticaret ve
rekabet gostergeleri krizin Oncli gostergeleri olarak denenmistir. 6 Asya
(Endonezya, Giiney Kore, Malezya, Filipinler, Singapur, Tayland) ve 7 Latin
Amerika (Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika, Peru ve Venezuella)
iilkesini kapsayan model, 1972 —1997 yillarim aylik verilerle incelemektedir.
Calismada, gesitli gostergelerle kriz olasiligi bolgesel farklar da dikkate alinarak
belirlenmektedir.

Glick and Moreno’nun ¢alismada iki grup veri dikkate alinmistir. Bu
gruplar, ulusal parasal kredi gostergeleri ile uluslararasi rekabet giicii
gostergelerinden olusmaktadir. Ulusal paranin ortalamadan 2 standart sapma
fazla deger kaybi kriz olarak tanimlanmistir. Modelde kullanilan veri setinin
olusturuldugu iilkelerin 31 tanesi Asya, 28 tanesi ise Latin Amerika iilkesidir.
Bu iilkelerde ortaya ¢ikan toplam 59 kriz incelemeye dahil edilmistir.

Modelde kullanilan para-kredi degiskenleri, reel M2, M2 nin uluslararasi
rezervlere orani, M2’nin rezev para carpanina orani, uluslararasi rezervler,
nominal ve reel kredi degiskenleridir. Rekabet ve Dis Ticaret Degiskenleri
grubunda ise ticaret agirlikli doviz kuru, ihracat geliri ve dig ticaret dengesi
degiskenleri kullanilmaktadir.

Model sonuglarina gore, reel M2, reel i¢ kredi ve uluslararasi rezervler
kriz Oncesinde azalma egilimine girmektedir. Digsal dengesizliklerden
kaynaklanan uluslararasi rezerv kaybi sdz konusu ise ve M2’nin uluslararasi
rezervlere orani yiiksek ise devaliiasyon olasilig1 da yiiksek olmaktadir. Ayrica
reel i¢ kredilerin diismesi ve reel doviz kurunun deger kazanmasi da kriz
olasiligini artirmaktadir. Bununla beraber reel doviz kurunun yiikselmesiyle
thracat artis hizi yavaslayip dis ticaret dengesinin bozulmasi sonucu ortaya
¢iksa dahi dis ticaret dengesi ve ihracat degiskenleri istatistiki olarak anlamli
sonuglar vermemistir.

Modelde son olarak; 1980°den sonra gerceklesen kiiresel c¢apta
degismelerin kirilganlhig1 nasil etkiledigi ve bolge lilkeleri arasinda kirilganlik
farkliligi arastirllmistir. Kiiresel degisimlerin etkisinin Olgiilmesi amaciyla
veriler ikiye bollinerek, 1972-87 ve 1988-1997 yillar1 arasinda iki ayri
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regresyon yapilarak katsayilarm nasil degistigi gozlenmistir. Buna gore, 1988
sonrasinin verileriyle yapilan probit regresyonda reel doviz kuru ve uluslar arast
rezervler daha fazla 6nem kazanmustir. Reel i¢ kredi genislemesi ise istatistiki
olarak anlamini yitirmektedir.

Tablo 3: Kriz Olasihklarim Olgen Modeller

Model

Metot ve Veri Tabam

Gostergeler

Bulgu

Frankel, Rose
(1996)

105 tane iilkenin 1971-
92 arast verileriyle
kurulmustur. 70 kriz
incelenmistir.

-Imtiyazh dis borglar/toplam dis borg
-kamu dis borcu/top.dis borg
-dog.yab.yat./toplam borg

-reel doviz kuru

-uluslararasi rezerv/ithalat

-digalem faiz orani

-i¢ kredi genislemesi

Kriz tanim olarak
sadece basarili
spekiilatif ataklar
alinmistir. Ongorii
giicil ise zayiftir. 69
krizin sadece 5 tanesi
onceden tahmin
edilebilmistir.

Krueger, Osakwe,
Page (1998)

19 iilkenin 1977-93
arasinda yillik veriler-
iyle kurulmustur.

-banka borglarindaki artis (lending
boom)

-reel doviz kuru sapmasi

-kisi basina diisen reel GSYIH artist
-M2/uluslar arasi rezervler
-bolgesel bulagma faktorii

Modelde cari agik ve
biitge ile ilgili
degiskenler anlamsiz
sonug¢ vermistir.
Ayrica bolgesel
bulagma yo6niinde

giiclii kanitlar
bulunmustur.
Esquivel, Larrain | 30 iilkenin 1975-96 -senyoraj Kriz olarak FR modeli
(1998) arasindaki yillik veri- | -rel dviz kuru gibi sadece ¢okiisler
leriyle kurulmustur. -cari a¢ik/GSYTH alinmustir. Bolgesel

117 kriz incelenmistir.

-M2/ulus. rezerv

-dis ticaret haddi soklar1

-kisi bagina diisen negatif gelir artist
golge degiskeni

-bolgesel bulasma golge degiskeni

bulagma etkisi
gosterilmistir. Tahmin
giicii olarak 111 krizin
60 tanesini dngorerek
basarili sonuglar
vermistir.

Glick, Moreno
(1999)

6 Asya 7 Latin
Amerika tilkesinin
aylik verileriyle
kurulmustur. 59 kriz
tanimlanmis ve
incelenmistir.

-Reel déviz kuru
-reel M2
-reel i¢ kredilerin diigmesi

Kriz olarak ¢okiislerin
alindi1g1 modelde para-
kredi ile ticaret ve
rekabet gostergeleri
stnanmistir.One ¢ikan
gostergelerin bolgesel
farkliliklar gosterdigi
tespit edilmistir. Dig
ticaret degiskenleri
anlaml degildir.

Kamin, Schindler,
Samuel (2001)

26 iilkenin yillik
verileriyle
kurulmustur.

-Reel doviz kuru

-M2/ulus. rezervler

-Cari agiklar

-Gelismis iilkelerin GSYIH
biiyiimesi

-Dis ticaret hadleri

Kriz tanimi olarak
sadece ¢okiigler
alinmistir. Degis-
kenlerin bolgesel
Sfarkhilik gosterdigi
tespit edilmistir.
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Bolgeler arasi farkliliklar: tespit etmek igin ise regresyon iki lilke grubu
icin ayr1 ayr1 yinelenmistir. Sonug olarak reel i¢ kredi genislemesi ve uluslar
arasi rezervler Latin amerika iilkelerinde daha iyi sonug verirken, reel doviz
kuru Asya iilkeleri i¢in daha 6nemli bulunmustur. Ayrica uluslararasi rezerv
azalmasinin da Asya iilkelerinde kriz olasiligimi artirict bir rol oynadig
belirlenmistir.

3. GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Finansal krizlerin 6ngoriilmesi i¢in kurulan ekonometrik modellerde
kullanilan degiskenler, yaganan krizin niteligine gore cesitlilik gostermektedir.
Bu durum, finansal piyasalarin diinya Ol¢iisiinde hizlanan entegrasyonunun
iktisat politikas1 uygulamalarinda yeni sorunlar ortaya ¢ikarmasindan
kaynaklanmaktadir. Piyasalar arasindaki iletisim hizinin artig gostermesinden
dolayi, spekiilatif paranin doviz cinsleri ve iilkeler arasindaki dolasiminin
hizlanmasi, ortaya cikabilecek krizlere karsi verilebilecek tepki siiresini dikkate
deger bir sekilde kisaltmigtir. Bununla birlikte, hiikiimetlerin farkli politikalar
izlemesinden kaynaklanan kisitlarinin  yamisira, finansal piyasalarm da
yaklagsmakta olan bir krizi 6ngérme konusunda oldukg¢a yetersiz oldugunu
sOylemek miimkiindiir. 1994 yilinda Meksika ve 1997 yilinda Tayland’da
baslayan krizlerin sezilmesi miimkiin olmamistir. Bu iki iilkede de kriz dncesi
aylarda devaliiasyon beklentilerinde herhangi bir degisiklik olmamistir (Berg ve
Patillo, 1998). Ayrica Tirkiye’de de Kasim 2000 krizinden 6nce beklentilerin
stirekli olumlu oldugu da unutulmamalidir.

Bu durum, krizleri doguran sartlar1 ve para piyasalarinda sonradan
biiyiiyebilecek sorunlarla ilgili ipuglarmin ortaya ¢ikarilmasina yonelik ampirik
calismalarin Onemini artirmustir. Yapilan uygulamalarda, sorunu ortaya koyus
tarzt ve kullanilan metotlar farkliliklar igerip, karsilastirmayi zorlastirsa da
erken uyar1 modelleri i¢in bazi ¢ikarimlar yapmak miimkiin olabilmektedir.

Kurulan modellerde genel olarak, degiskenlerin cesitli ortalamalari
almarak bilesik bir gosterge olusturma yoluna gidilmistir. Endeks olusturma,
panel data setleri ile ¢aligilmasi nedeniyle, iilkelerin kirillganlig: ile ilgili bir
siralama yapabilme olanagin1 saglamakta ve boylece kriz endekslerinin
yiikselmesi kriz olasiliginin artmasi anlamina gelmektedir. Bununla birlikte,
kriz endeksleri ongoriide bulunmada islevler tagimakta ama erken uyari niteligi
nedeniyle yararli olmaktadir.

Bir diger 6nemli nokta ise, bu tiir erken uyar1 modellerinin, ekonomilerin
soklara karst direncini Olgmeye yardimci olmasi 6zelligidir. Buna gore
ekonominin zaaflar tasimasi, negatif soklara maruz kalindiginda yasanacak
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ekonomik sorunlarin siddetini artirmaktadir. Ayrica, siyasi ya da toplumsal
davranis kaliplarimi sayisallagtirmanin zorlugu bir yana, kullanilan degiskenler
arasinda gosterge gorevi gorebilecek nitelige sahip olanlar1 tasnif etmek
miimkiin olabilmektedir.

Yapilan ampirik ¢aligmalarin genel sonuglarina gore; Giineydogu Asya
krizi basta olmak tizere, 1990’larda yasanan krizlerde genel olarak, reel doviz
kuru, cari agiklar, i¢ kredi genislemesi, parasal biiylikliikler, dis borglarin
kompozisyonu ve uluslararas1 rezervler gibi degisik modellemelerde temel
kabul edilen degiskenler, kritik rol oynayan gostergeler olarak &n plana
¢ikmaktadirlar.

Parasal krizlerde Oncii gosterge olarak aciklayici gilicii en yiiksek
gosterge, reel doviz kuru olarak belirlenmektedir. Bu gdstergenin anahtar unsur
niteligi tasimasi, aym1 zamanda degisik sektorlerden pek ¢ok ekonomik
degiskende ortaya c¢ikabilecek gelismeler icin de belirleyici olmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu gostergenin yiikselmesi finansal baskinin arttigini isaret
etmektedir. Reel doviz kuruyla birlikte, artan finansal baskinin yaratabilecegi
tehlikeli gelismeleri savusturabilme giicliniin bir gdstergesi olarak da
uluslararasi rezervler on plana ¢ikmaktadir. Ekonomik temellere iliskin olan bu
gosterge, girdigi tiim modellerde istatistik olarak anlamli sonuglar vermistir.

Modellerin sonuglarina gore, ekonomik temellere iliskin degiskenlerden
biri olan cari islemler agiginin yiikselmesi, kredilerin geri 6denmeme riskini
artirmakta, krizlerin ortaya ¢ikmasinda 6nemli rol oynamaktadir. Cari islemler
aciklarinin bir diger etkisi de kirilganlik yaratarak, piyasadaki giiven unsurunu
azaltmasidir. Giiven faktoriiniin tersine donmesiyle, uluslararasi yatirimcilarin
cari a¢igin finansmanim saglayacak yeni kaynak saglamayi kesmesi bir iilkeyi
krizle kars1 karsiya getirmektedir. Dis borglarin kompozisyonuna ve diger
onemli bir dnemli gosterge olan uluslararasi rezervlerin diizeyine bagl olarak,
cari islemler agiginin yiikkselmesi, siirdiiriilebilirlik kaygilarina neden olmakta,
bir lilkenin kirillganligini artiran en 6nemli unsurlardan biri haline gelmektedir.
Bu gosterge, modellerde, Meksika ve Giineydogu Asya krizine atfedilen en
onemli gerekgeler arasindadir. Incelenen modeller arasinda, cari islemler
aciginin bir degisken olarak girip, istatistik olarak anlamsiz sonug verdigi iki
model vardir. Bunlar Frankel, Rose (1996) ve bu modelin yenilendigi model
olan Krueger, Osakwe ve Page (1998) modelleridir. ikinci modelde biitge
aciklar1 da anlamsiz sonug vermistir.

Bir diger temel degisken uygulanan mali politikalardir. Gevsek mali
politikalar ve yiiksek biitce agiklari, uygulanan iktisadi politikalara bagli olarak
ulusal paranin degerlenmesine neden olabilmekte ya da parasal tabanin
enflasyonist sonuglar verecek sekilde genislemesi sonucunu dogurabilmektedir.
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Bu faktor Meksika’da 6nemli rol oynamustir. Giiney Dogu Asya krizinde ise
ikincil 6neme sahiptir. Mali politikalara iligkin bir gosterge olan rezerv paranin
degismesinin, tek bir caligmada &nemli oldugu gosterilebilmistir (Esquivel,
Larrain, 1998). Bununla birlikte, bu model dahil tim modellerde, parasal
tabanin genislemesi dnemini koruyan bir gosterge olmaktadir.

Ekonomik temellere yapilan bu vurgunun yaninda, 1990’larda yasanan
finansal krizleri agiklamaya yonelik olusturulan modellerde, krizlerin
olusmasinda ekonomik temellerden bagka faktdrlerin de etkili olduguna dair
onemli isaretler de alinmaktadir. Ikinci nesil modeller olarak adlandirilan bu
modellerde, ekonomik temellerde Onemli bir degisiklik olmadan da kriz
olabilecegine isaret edilmektedir. Bu goriise gore, hiikiimet ve piyasalarin
karsilikl1 etkilesimi bekleyisleri etkilemekte, bu durum da piyasalardaki giiven
duygusunun olumsuza dondiirerek, para krizlerine yol agabilmektedir.

Sermaye hareketlerinin kompozisyonunun kisa vadeli sermaye lehine
degismesi ekonomik istikrarsizligin kaynaklarindan biri olmaktadir. Boylece
spekiilatif amagli olan kisa vadeli sermaye hareketlerinin yoniiniin ani degisimi,
diisiik uluslararas1 rezervlerle birlikte, yarattigi likidite sorunlart nedeniyle
krizlerle sonuglanabilmektedir. Bu etkinin, ozellikle 1990’lardaki finansal
krizlerde ©nemli rol oynadig1 gosterilebilmistir. Dolayisiyla sermaye
hareketlerinin hizin1 ve miktarii artiran, kurumsal altyapidan yoksun finansal
serbestlesmenin istikrarsizlifa yol acan Onemli bir etmen haline geldigini
sOylemek miimkiin olmaktadir.

Ayrica doviz kurunun asir1 degerlenmesi ve piyasada doviz kuru ile ilgili
bekleyislerin modellestirildigi Goldfajn ve Valdes’in (1997) modeline gore,
agir1 degerlenme kriz habercisi olabilirken, piyasa bekleyislerinin etkisi nemsiz
rol oynamaktadir. Buna gore; ikinci nesil modellerin temel degiskenlerinden
biri olan piyasa bekleyisleri ile devaliiasyon arasinda anlamli bir iligki
kurulamasa da, bu modelde devaliiasyon olup olmayacaginin degil, olabilecek
devaliiasyonun miktarinin arastirildigina dikkat cekmek gerekmektedir. Ciinkii,
piyasa aktorleri toplu halde ulusal paraya karsi pozisyon almaya basladiginda,
deger kaybinin ne kadar olacaginin belirlenmesi, panigin siddeti kadar diger pek
cok faktore de bagl olacaktir.

Sonug olarak bu modellerin bulgulari, birinci nesil modellerin baz aldig1
ekonomik temellere iligkin degiskenlerin yaninda, ikinci nesil kriz modellerinde
yaygin olarak kullanilan piyasa davranis ve bekleyisleri, dis borglarin
kompozisyonu, bankacilik borglarindaki artis ve disa agiklik gibi faktorlerin de
onem tasidigim1  kanitlamaktadir. Bunlarin yaninda, krizlerin yayilma
mekanizmalar1 {izerine yapilan tartismalar devam etmesine ragmen, bdlgesel
bulagsma etkisi de, artik dikkate alinmasi gereken bir olgu olarak kendini
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hissettirmektedir. Calismalar bir biitiin olarak degerlendirildiginde, finansal
krizlerin bu iki ayr1 modellenmesinin  birbirine rakip olmadigi
goriilebilmektedir. Her iki tiire giren modellerin esas aldigi degiskenler
arasinda, cesitli anlamlilik diizeylerinde, gosterge niteligine sahip olabilecek
degiskenler bulunmaktadir. Dolayisiyla bu modellerin, birbirini tamamlayici
nitelige sahip oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir.

Modellerin incelenmesinden elde edilen sonuglara gore, tiim zorluguna
ragmen, finansal krizlerin, énemli bir oranda Ongdriilebilir nitelikler tagidigini
sdylemek miimkiindiir. Ulkelerin 6zgiin farkhiliklarmin ~ dahil  edildigi
modellemelerde, krizlerin zamanlamasi her zaman dogru olarak tahmin
edilemese de, ¢ogunlukla finansal baskinin arttigina dair onemli isaretler
almabilmekte ve krize dogru bir gidisin s6z konusu oldugu gosterilebilmektedir.
Bu durum da, siiphesiz, gerekli ekonomi politikalarinin kararlastirilip
uygulanmasi i¢in zaman kazandirmakta ve yeniden yapilanmanin maliyetlerini
biiyiik oranda diistirmesi nedeniyle de biiyilik 6nem tagimaktadir.
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