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PARASAL KRIiZLERIN TAHMIN EDILMESIi: TEORIi VE UYGULAMA

Hatice ERKEKOGLU"
Emine BiLGILI™

OZET

Son yillarda dinyada yasanan para krizleri, bu krizlerin nedenlerini agiklamaya ¢aligan
teorilerin olusturulmasina neden olmustur. Bu teorik modelleri takiben, krizlerin ortaya ¢ikmasinda
On uyar1 yapabilecek gostergderin neler oldugunu tespit etmeye ¢alisan bir ¢cok ampirik calisma
yapiimaktadir. Genellikle biitce agig1, uluslararast rezerv seviyesi, cari islemler agigi, kamu borcu,
ulusal kredilerdeki blyiime, issizlik ve reel déviz kuru degiskenlerindeki olumsuz gelismeler, krizin
erken uyar1 gostergeleri olarak ele alinmaktadir. Ancak hangi degiskenlerin kriz 6ncesi erken uyari
verdigi konusunda ortak bir goris yoktur. Bu galismada para krizleri ileilgili teorik goruslerin yam
sira ayirma (diskriminant) analizi kullamilarak, kriz yillari ile kriz olmayan yillari birbirinden
ayirmaya yarayacak en énemli gostergeler ortaya konulmaya ¢alisilmstir.

Anahtar Kdimeler: Para krizi, para krizi teorileri, para krizinin dncli géstergeleri, son
yillardayasanan parakrizleri, ayirma (diskriminant) andlizi

GIRIS

Son yillarda diinyada bir ¢ok Ulkede ciddi bankacilik ve/veya para krizleri
yasanmaktadir. Ozellikle gelismekte olan ekonomiler, uluslar arasi finansal soklar,
déviz kurunun yanhs yonetimi, mali dizensizlik, finansal serbestlesme ve ulusal
bankacilik sisteminin zayiflig1 gibi ¢esitli nedenlerle uluslar arasi finansal krizlerle
kars1 karsiya kalmaktadirlar (Sachs, 1995). Bu problemlerin 1980 sonrasi ddnemde
yogunlastigi gérulmektedir. 1980'de Arjantin, 1981'de Sili ve Uruguay, 1991 de
Finlandiya ve Isveg, 1994 ve 1995 de Meksika, 1997 Giiney Dogu Asya Ulkeeri,
1998 Rusya ve 1999’ da Arjantin ve Brezilya kriz yasamstir. Bu arada Tirkiye de
5 Nisan 1994 ve Subat 2001 krizleri ile tarihindeki en agir ekonomik problemlerle
kars1 karsiya kalmistir. Krizler, hem krizi yasayan Ulkede hem de diger Ulkeer
Uzerinde, ticaretin ve yatirnmlarin azalmasi, artan issizlik ve gelir kaybi seklinde
olumsuz sonuclara yol agmaktadir.

Son yillarda para krizlerinin sikga gorulmesi, bu krizlerin nedenleri ve
yayilmasi konusunda pek cok calismamn yapilmasina ve hipotezlerin
olusturulmasina neden oldu. Dolayisiyla para krizleri hem teorik hem de ampirik
alanda oldukca fazla yer almaktadir. Kriz yasayan Ulkelerde ciddi oranda Uretim
kaybi ve isgsizlik artis1 gorilmekte ve diger Ulkeleri de dogrudan ya da dolayl
yoldan olumsuz etkilemektedir. Bir baska deyisle, bir Ulkede yasanan kriz finansal
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ve ticari kanadlardan diger Ulkelere de bulasmakta ve o Ulkelerde de kriz
olusmasina neden olmaktadir (Glick vd. 2001). Bu nedenle Oncu kriz
gostergelerinin belirlenerek krizin 6nlenmeye calisiimast oldukga Onemlidir.
Ayrica kriz yasayan pek ¢ok tlke, GSMH’ min énemli bir kismini krizden ¢ikis icin
ayrmak zorunda kalmstir. 1975-1997 doneminde 116 yikselen piyasa
ekonomisinde yasanan para krizinin kiimilatif tretim kaybr %4,8 dir (Kaufman,
2000). Eger kriz dngorulebilirse, krizin ayarlama maliyeti daha distk olabilir. Her
ne kadar her kriz spesifik olsa da, ortak bazi géstergelerin tespit edilmesi mimkun
olabilir. Bu ¢alismamn amaci, para krizi ile ilgili literatird incelemek ve krize
neden olan degiskenleri ayrma metodu ile ampirik olarak test etmektir. Parasal
kriz ile ilgili teorik literatir, krizlerin 0Ongorilmesinde farkli unsurlara
deginmektedir. Genel kabul, krizin 6ngorilebilmesi igin bazi gostergelerin oldugu
ancak, krizin kesin olacag: ya da krizin zamanim 6ngérmenin mimkin olmayacagi
seklindedir. Bizim ¢alismamizin sonucu da bu gorist destekler nitdiktedir.

Calismanin birinci boluminde para krizinin tanim yapilmis  sonraki
bolimde ise para krizi ilgili teorik literatir incelenmistir. Uglincli bolimde, para
krizi Uzerine yapilan bazi ampirik ¢alismalara yer verilmistir. Dordinct bolimde
son yillarda yasanan para krizlerinden bahsedilmistir. Calismarmin uygulama
bolumu besinci bolumde yer almaktadir. Bu bdltimde kriz ile kriz olmayan yillar:
birbirinden ayiran degiskenler ayirma metodu ile tespit edilmeye calisilnstir.

I. PARA KRIiZINiN TANIMI

Makroekonomik kriz turleri reel ve finansal sektor krizleri olmak tzere iki
baslik altinda toplanabilir. Reel krizler, mal-hizmet ve isglicl piyasalarinda ciddi
daralma seklinde ortaya gikar. Finansal krizler ise, para (currency) ve hisse senedi
piyasalar: gibi finans piyasalarindaki siddetli fiyat dalgalanmalar: veya bankacilik
sisteminde geri donmeyen kredilerin asiri derecede artmasi sonucunda yasanan
ciddi ekonomik sonuclar olarak kabul edilebilir (Kibritcioglu, 2001: 2). Para
krizleri ve bankacilik krizlerinin e anli gorilmesi yaminda, para krizleri,
bankacilik krizlerinden daha fazla gorilmektedir (Kaufman 2000; Kaminsky ve
Reinhart, 1999).

Para krizinin tamumu ile ilgili birinci goris, bazi gostergel ere bakarak karar
verme seklindedir. Bu gostergeler, doviz kurundaki ani bir yikselme, hikimetin
devalllasyon karari, kur regiminde ani bir degisme, sermaye akimlarinin
kisitlanmasi veya doviz piyasalarimin kisa bir siire kapanmasi olabilir. ikinci gorise
gore ise, istatistiksel temelde bir kural uygulayarak para krizine karar vermektir.
Pararin deger kaybi ve doviz rezervlerindeki kaybin belli bir esik degerini asmasi
para krizi olarak ifade edilmektedir. Kaminsky vd. (1998), Corsetti vd. (1998) ve
Sachs vd. (1996) calismalarinda farkli metodlarla hesaplanan endekslerle krizi
belirlemeye caligmuslardir.

[I. PARASAL KRiZ TEORILERI

Para krizleri Uzerine teorik literatir, U¢ nesil model siniflamasi iginde
incelenebilir. Asagida ilk olarak bu modeller tanitilacak daha sonra ise diger bazi
gorUslere yer verilecektir.

16



A. BIRINCIi-NESIL PARA KRizi MODELLERIi

Son yillarda bir cok gelismekte olan ekonomi, yiiksek enflasyonu kontrol
eimek icin dbviz kuruna dayal: istikrar politikast uygulamus, disik issizlik ve
Uretim kaybi ile enflasyonu kontrol altina almaya calismuslardir. Onceden
aciklanan hedef doviz kurlari ile, politikacilarin mali reformlari uygulamalar
tesvik edilmek istenmis, ancak finansal liberallesme ve ylUksek getiri nedeniyle
Ulkeye gelen kisa vadeli sermaye akimlari, pararn reel olarak asir1 degerlenmesine
yol agmustir. Paramin asirt degerlenmesi, ithalatin artmasina, finansal agiklik
nedeniyle hiikimetin uluslar arasi borglanma yoluna gitmesine ve mali disiplinin
daha da bozulmasina, sonugta da kura dayali programlarin basarisiz olmasina
neden olmustur. Kisaca sabit déviz kuru sistemi altinda, olumsuz makro ekonomik
gelismeler 6demeler dengesi problemine ve dis rezerv kaybr ile birlikte 6demeler
dengesi krizine neden olmustur.

Birinci-nesil ya da geleneksel para krizi teorilerinin ilk teorik cerceves
(spekilatif atak modelleri) Krugman (1979) ve Flood and Garber (1984) tarafindan
olusturulmustur. 1973-1982 Meksika ve 1978-1981 Arjantin’ deki para krizlerini
aciklamak igin ortaya atilan bu modeller, spekulatif ataklara atifta bulunur ve para
krizlerinin nedenlerini, makro ekonomik politikalar ile sabit kur sistemi arasindaki
uyumsuzluk olarak aciklar. Bu modellerde hikimet biitce acigi vermektedir ve bu
acik i¢ borglanma ya da para basimi ile finanse edilmektedir. Asirt genisletici mali
politikalarin para yaratiimasiyla finanse edilmesi, enflasyona, beklentilerde
olumsuzluga ve sermaye ¢ikisina neden olarak ddemeler bilangosunda bir agiga yol
acar. Sabit kur sistemini korumak isteyen hikimetler, yabanci rezervierini
kullanmak durumunda kalir ve rezervlerde azalma goériltr. Spekilatdrlerin paradan
kacis1 rezerv kaybim hizlandirr. Sonugta sinirli rezervlere sahip merkez
bankasinin sabit kur sistemini siirekli olarak korumast mimkin olamaz. Bu
noktada para ya devalle edilir ya da dalgalanmaya birakilir. Birinci-nesil modele
gore kriz, yanlis makro ekonomik politikalarin bir sonucudur ve paranin reel olarak
asin degerlenmesi, cari islemler bilangosundaki artan acik ve rezervlierdeki ciddi
azalmaile birlikte ongorul ebilir.

B. IKINCI-NESIL PARA KRiZi MODELLERI (KENDI KENDINi
BESLEYEN SPEKULATIF ATAKLAR)

1990’ larda krizler giderek daha az tahmin edilebilir olmus, tartismalarin
bir cogu, cari agiklar ve paranmin asir1 degerlenmesinden, cesitli tirden finansal
oranlara kaymustir (Ertirk, 2003). Para krizleri, mali agiklarin para yaratiimasi ile
finanse edilmedigi hallerde de olusabilmektedir. 1992-93 Avrupa Para Sistemi
(ERM) ve 1994-95 Latin Amerika krizleri, birinci-nesil modeller tarafindan
aciklanamamasi, yeni para krizleri teorilerinin ortaya atilmasina neden olmus ve
bunlar ikinci-nesil modeller olarak simiflandirilmustir. Bir ¢ok yazar, Krugman'in
calismasini genisletmistir. Obsfed (1994) kendi kendini besleyen spekiilatif atak
(self-fulfilling expectations) modelini olusturmustur. Yazar, 1990 larin basinda,
rezerv seviyelerinin spekilatif ataklar Uizerinde esas rol oynamadigi bazi Avrupa
ekonomilerini esas alir. Mode cift denge Uzerine kuruludur, karar alicilar,
beklentilerine gbre hangisinin gerceklesecegini belirlerler. HUkiUmetler sabit
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kurdan vazgegcmek ya da onu korumak secenekleri ile karsi karsiyadir. Uluslar
arasi ticaret ve yatirimlarin isleyisini kolaylastirmak ve enflasyonla miicadel ede
kredibilite elde eémek icin, hikimetler kurlar: sabit tutmak isterler. Déviz kurlarin
korumanin maliyeti, daha yiksek faiz oranlar: ve issizlik artisi ile birlikte artar. Bu
maliyetler daha sonra yatinmcilarin déviz kurlarmin sabit  tutulamayacagi
beklentisine yol acar (Komulainen, 1999; 18). Sabit kuru korumamin faydasi,
maliyetinden fazla oldugu stirece hilkiimetler kuru sabit tutmaya devam ederler.
Bununla birlikte maliyetler faydasindan fazla olunca, karar alicilar igin kuru sabit
tutmaktan vazgegcmek optimal olur.

Ikinci-nesil modellere gore kriz, 1) tutarh kendi kendini besleyen
beklentiler, 2) sirl davramsi ve 3) bulasma nedeniyle ortaya gikar (Babic ve
Zigman, 2001). Bir baska deyisle, temel ekonomik gostergelerde ciddi bozulmalar
olmasa da ikinci-nesil modellere gore, gercekte olmayan fakat beklenen politika
degisimlerine katilim sonucu olusan spekilatif hareketler krize yol acar. Zayif
makro ekonomik gostergeler kriz igin gerekli ancak yeterli degildir. Ancak bu
modeller, analizlerinin temelini olusturan beklentilerdeki degismeye neyin ya da
nelerin neden oldugu konusuna tam bir agiklik getirmezler (Pesenti ve Tille, 2000).

1992-93 yillarinda Avrupa Déviz Kuru Mekanizmasi'nda (ERM) ortaya
cikan para krizleri, ikinci-nesil modellere uymaktadir. 1990’ larin basinda, bir ¢ok
Avrupa Ulkesi paralarim sabit pariteden Avrupa Para Birimi (ECU)’ ne bagladilar.
Ispanya, Ingiltere ve italya makro ekonomik degiskenlerinde énemli bir bozulma
olmamasina ragmen 1992-93' de sabit kur sistemi altinda paralarina kars: spekuilatif
atak yasadilar.

C. UCUNCU-NESIL PARA KRizi MODELLERI

Uglincii-nesil  para krizi modelleri, 1997 Asya krizinden sonra
gdistirilmistir. Asya’da ortaya cikan krizleri, standart ekonomik gostergeler
(enflasyon, parasal blylme oram ve gecmisteki bitce aciklar: gibi) temelinde
meveut kriz teorileri ile aciklamak ve tahmin etmek mimkin olmamistir
(Burnside, 2000). Birinci-nesil ve ikinci-nesil kriz modellerinin birlesimi ile olusan
Ugtinct-nesil modellere gore, hikiimet ile buylk isleimelerin arasindaki uygun
olmayan iliskiler (krony capitalism) krizlerde 6nemli rol oynar. Bu modéller,
birinci-nesil modellerdeki, asiri genisletici makro ekonomik politikalar yerine
krony kapitalizmi koyar ve aktif fiyatlari ve ekonomideki ciddi daralmay:
aciklamak igin ikinci-nesil modelleri de goz onine alir (Woo, 2000). Sermaye
akimlarinin serbest oldugu bir ekonomide, hikimet bankalarin ya da sirketlerin
yurtdisindan aldiklar1 borclara, dogrudan ya da dolayl sekilde garanti verir. Ancak
hiikumetin, finansal birimleri kontrol eime yetersizligi sonucu, ciddi ahlaki risk
(moral hazard) problemleri ortaya cikar. Alinan borglarin marjinal ve verimli
olmayan yatirimlara yonlendirilmesi, sonucta hikiimet garantis altinda olan
sermeye kayiplarina neden olacaktir. Negatif bir digsal sok, kayiplari daha da
artiracak, ekonomide ciddi daralmaya, geri donmeyen kredilere, banka iflaslar ve
sermaye kagisina neden olacaktir. Uglincii-nesil para krizi teorileri ile birlikte,
bankacilik ve para krizlerinin olustugu kirilgan bir finansal yapimin krizlerin
olusmasindaki rolli 6n plana cikarilmaktadir.
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D. DIGER GORUSLER

1980’ lerin basinda Asya, Latin Amerika ve Avrupa da bazi yukselen
ekonomilerde finansal liberallesme egilimleri basladi. Son yirmi yildir, finansal
kiresellesmenin hizla artmas: ile birlikte, uludar arasi ticari 6demeler toplam
uluslar arasi ddemelerin kicuk bir kismint olusturmaya baslamstir. Bir dlclide
uluslar arasi mobil sermaye, uluslar arasi ticaretin kolaylasmasim ve bir ¢ok
Ulkenin Kkarsilastirmali UstUnlUklerinden kaynaklanan kazanclar elde etmesini
saglamaktadir. Fon talep edenler i¢c piyasa kisitindan kurtularak dinya
piyasalarindan en uygun kosullarda fon elde edilebilmektedirler. Ancak bununla
birlikte, pur finansal amagli yatirimlarin ticarete baskin gelmesi ve bir ok
gelismekte olan Ulkenin yapisal yetersizligi, bu sermaye akimlarina karsi Ulkeleri
zayif birakmaktadir (Silva, vd. 2000).

Finansal liberallesme ile mali krizler arasinda bir iliski oldugu pek cok
yazar tarafindan kabul edilmektedir. Wyplosz (1998), finansal liberallesmenin,
parakrizlerinin en iyi gosterges oldugunu belirtir. Mishkin’ e (2000) gére yiksden
piyasalardaki finansal krizler, ilk olarak finansal ve finansal olmayan
bilancolardaki bozulmalarla baslar daha sonra para krizleri kendini gosterir. Para
krizleri tekrar finansal ve finansal olmayan sektériin bilancosunun bozulmasina
neden olur ve sonug agir bir finansal krizdir. Yazara gore finansal sistemi zayif
olan yukselen piyasalardaki finansal liberallesme, artan ve verimli alanlarda
kullamlamayan bor¢lanma artis;, finansal krizin ilk asamasim ortaya
cikarmaktadir. Kaminsky ve Reinhart (1999) bankacilik sektdriindeki problemlerin
para krizi oncesi, finansal liberallesmenin ise bankacilik krizi éncesi olustugunu
beirtmektedirler. Yazarlara gbre para krizi, bankacilik krizini derinlestirir. Kredi
ve sermaye girisi ile canlanan ekonomi paranin asirt degerlenmesi ile durgunluga
girerken krizler ortaya gikmaktadir.

Noguchi’ye (1999) gdre, para krizleri genelde sabit kur sistemi altinda
olusmaktadir. Dolayisiyla para krizleri 21. ylzyila ait degil fakat, sabit kur sistemi
tarihi kadar eski bir olgudur. Osakwe'de (1998) para krizlerinin koklerinde
strdirilemez makro ekonomik degiskenlere neden olan sabit doviz kuru oldugunu
One siirer. Negatif bir reel sokla (dis ticaret hadlerinin bozulmasi gibi) karsi karsiya
kalan bir Ulkede eger kur sabitse ve fiyatlar ve Ucretler esnek degilse, reel kur
ayarlamasi yapilarak dengesizlik giderilemez. Ayrica hikimetin sabit kur taahit
de dis bor¢lanmay: artirir.

I11. PARA KRIZI ILE ILGILI AMPIRIK CALISMALAR

1990’ lardaki parasal krizlerin belirleyicileri Uzerine bir ¢ok ampirik
calisma yapilmistir. Bu galismalarda farkli ekonometrik ve istatistiksel teknikler
kullanlmusg, fakat kriz olusmasinda hangi degiskenlerin etkili oldugu konusunda
net bir fikir elde edilememistir. Bu nedenle karar aicilara krizi dnlemede net
politika Onerileri sunulamamaktadir. Bu calisamalarda daha ¢ok birinci-nesil
modellerde ifade edilen paramin reel olarak asir degerlenmesi, disUk Uretim ve
ihracat artis1, asirt borclanma ve genis paranin uluslar arasi rezerviere oram gibi
degiskenler kullamilmistir. Dolayisiyla bir ¢ok ampirik ¢alismada, para krizinin
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olusmasinda teme makroekonomik gostergelerdeki bozulmalarin mi, yoksa
spekulatif ataklarin mi daha etkin oldugu belirlenmeye calisilmaktadir.

Arias (2003), ele alinan donem (1980 tncesi ve sonrast gibi), Ulke grubu
ve metodol gjiler (lineer regresyon, sinyal yaklasim ve logit/probit modelleri gibi)
acisindan birbirinden farkli olan 83 makaleyi incelemistir. Calismanmn sonunda,
ulusal paramin asirt degerlenmesi, resmi rezervlerdeki azalma, banka kredileri
ve/veya ulusal kredilerdeki artis, bir baska tlkede olan kriz, resmi rezervlerin kisa
donemli dis borca orammmindaki disme ve enflasyon gibi gostergelerin krizin
olmasinda ya da kriz ihtimalini artirmada onemli oldugunu belirtmistir. Ayrica
ekonomik gelisme seviyesi de krizin gostergelerini etkileyebilmektedir. Mesela dis
bor¢ ve cari islemler agig1 gibi degiskenler gelismekte olan bir ekonomide para
krizini tetiklerken gelismis bir ekonomide ¢ok fazla etki yaratmamaktadir (Arias,
2003: 31-33).

Parasal krizle ilgili en kapsaml1 literatir taramast yapilan ¢alismalardan
biriss de Kaminsky vd. (1998) calismalaridir. Bu calismada krizle ilgili 105
degisken, alti ana gruba ve bazi at gruplara ayrilmis ve performansari
Ozetlenmistir. Tablo 1 de bu degiskenlerden bazilarina yer verilmistir. Uluslar arasi
rezervler, reel doviz kuru, ulusal kredi, kamu sektoriine acilan krediler, biylime ve
ulusal enflasyon seviyesi, krizin en 6nemli gostergeleri olarak gorulmektedir.

Tablo 1: Parasal Krizlellgili Degiskenler ve Performanslar:

Elealinan istatistiksel
Sektor Degiskenler calisma olarak anlaml
say1si sonuclar
Sermaye Uludar aras rezervler, 12 11
hesabr Kisavadeli sermaye akimlari 1
Dogrudan yabanci sermeye 2
Sermaye hilancosu
ig ve dis faiz fark
Bor¢ Yapisi Dis yardim
Dis borg
Kamu borcu
Cari Islemler Red doviz kuru
Cari islemler bilangosu
Ticaret denges
ihracat
ithalat
Ticaret hadleri
ihrag fiyatlar
Tasarruflar
Yatirim
Doviz kuru beklentileri
Uludararas D1s reel GSYIH bilyimes
degiskenler Y abanci faiz oranlar:
Y abanci fiyat seviyes
Finansal Red faiz oranlar
liberallesme Kredi blyiimes
Para carpan:
Diger finansal Merkez bankasinin bankalara
degiskenler olan kredis
Para
M2/uludar aras rezervler
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Tablo 1 (Devami)

Reel sektor Enflasyon 5 5
Red GDP blylimes ya da 9 5
seviyes 1 1
Uretim agig 3 2
istihdamissizlik 1 1
Bono fiyatlarindaki degisme
Bulagsma Bir baska yerde kriz 1 1
Mali Mali agik 5 3
degiskenler Hikimet harcamalar 1 1
Kamu sektoriine verilen krediler 3 3
Kurumsal/ Coklu kur 1 -
yapisal Doviz/sermaye kontrolleri 2 1
faktorler Aciklik 1 1
Ticaret yogunlasmasi 1 -
Bankacilik krizleri 1 1
Finansal liberallesma 2 1
Politik Hikimetin kazanmasi 1 -
degiskenler Hikimetin kaybetmes 1 1

Kaynak: G. Kaminsky, S. Lizando and C. M. Reinhart (1998), Leading Indicators of Currency Crises’,
IMF Staff Papers, Vol.5, No.1, p. 44-45.

Sinyal yaklasiminda, bir degisken normal seviyesinden belirli bir esik
degerinin Otesine gecmisse (k6tl yonde), bu durum gelecek belirli dénemde
muhtemel bir para krizinin olusacagi konusunda bir erken uyari sinyali olarak
yorumlanabilir. Kaminsky vd. (1998) krizin olma ihtimalini hesaplamak igin 1970-
95 donemi icin 15 degiskenin aylik verileri ile sinyal yaklasimi metodunu
kullanmiglardir. Bu degiskenler (1) uluslar arasi rezervler, (2) ithalat, (3) ihracat,
(4) ticaret hadleri, (5) redl doviz kuru, (6) ulusal ve yabanci ree faiz oranlar
arasindaki fark, (7) red M1 baans fazlas, (8) M2 para carpan, (9) ulusal
kredilerin GSMH'ya oram, (10) redl faiz oran, (11) borclanma faizi/mevduat faiz
oran, (12) ticari banka mevduat stoku, (13) genis paranin gayri safi uluslar arasi
rezervlere orani, (14) Uretim endeksi ve (15) hisse senedi fiyatlari endeksidir.
Sonugta, uluslar arasi rezerv seviyesi, reel doviz kuru, ihracat bilytme oran, ulusal
kredi biylme oran ve ulusal enflasyon, para krizlerinin 6nemli gostergeleridir. Bu
sonuglar birinci-nesil kriz modellerini desteklemektedir.

Probit ve Logit modelleri, iki uclu bagimli degisken (bir ya da sifir veya
kriz olur ya da olmaz) ile bir ¢cok aciklayici degisken arasindaki ihtimal iliskisini
tahmin eder. Tahmin bize, hangi degiskenin tahmin edici glici oldugunu ve ayrica
gelecekteki kriz ihtimalini de gosterir. Frankel ve Rose (1996), 1970-92
déneminde 102 dlkenin yillik verisini birlestirerek probit modeli tahmin
etmiglerdir. DOviz kurunun Ug aylik bir donemde, yiizde 25 deger kaybetmesi ya da
bir dnceki dénemin deger kaybindan ylUzde on daha fazla olmasi, parasal kriz
olarak tammlanmstir. Modelin  sonuglarina gore, bazi gostergeler  krizin
beirlenmesinde faydalidir. Fakat modelin krizleri tam olarak agiklama giict
oldukca dusiiktir (Pseudo R® ~ %20). Ulusal makro ekonomik degiskenlerin,
Ozdlikle ulusal kredilerdeki blyUme orarm ve kisi basina gdir artisi yuksek
derecede istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Onceki degisken kriz ihtimalini
artirirken, sonraki kriz ihtimalini distrmektedir. Ayrica yabanci faiz oranlarinin
yiksek olusu da kriz ihtimalini artirmaktadir. DUsiUk yabanci rezerv, asiri
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degerlenmis ulusal para ve yiksek dis borg, kriz ihtimalini artirmaktadir, ancak
katsayilar1 anlamli degildir. Bu sonuclar birinci-nesil modelleri desteklemektedir.

Woo (2000) , 1997-98 de bes Asya Ulkesinde, yani Malezya, Filipinler,
Gilney Kore, Tayland ve Endenozyada yasanan para krizlerini aciklamada
makroekonomik gostergelerdeki bozulmalarin mi, yoksa finansal bulasmanin mi
etkis oldugunu agiklamaya calismistir. 1996'daki mevcut veriler gergevesinde
1997'de olusan krizi tahmin etmek icin logit modeli kullanmis ve bagimli
degiskeni, ree doviz kuru endeksindeki deger kayb1 %50'yi gecerse kriz (Y =1),
%0-10 arasinda ise kriz yok (Y =0) seklinde tammlamustir. Bagimsiz degiskenler
olarak ise, makro ekonomi politika degiskenleri (M2 nin blylme oram, devletin
bitce dengesinin GSMH'ya orani), ticari sektdriin rekabet gostergesi (ticari ya da
cari islemler dengesinin GSMH’ya orani) ve doviz kurunu desteklemede hi-
kimetin durumu (ya merkez bankasinin yabanci aktiflerinin GSMH'ya oram ya da
tum bankacilik sisteminin net yabanct aktiflerinin GSMH’ya orani) segilmistir.
Sonugta, makroekonomik gostergeler para krizini tahminde yetersiz kalmustir.
Dolayisiyla Woo, finansal bulasmanin Asya krizinin ana nedeni oldugu sonucuna
ulasrmustir.

Sachs vd. (1996), 1994 de 20 yuikselen piyasa ekonomileri ileilgili verileri
kullanarak, para krizlerinin belirleyicilerini agiklamaya calismistir. Calismada krizi
bdirlemek icin, 10 yillik donem boyunca uluslar arasi rezerv seviyesi ve doviz
kurlarinda yUzde degismenin agirlikli ortalama endeksi olusturulmus ve bu kriz
endeksi, 1994'de bir Ulkenin yasadigi spekilatif baskinin miktarim belirlemistir.
Kriz endeksinin bagimli degisken olarak alindigi regresyon denkleminde, reel
déviz kurundaki degerlenme ve borclanmaki asir artis1 bagimsiz degisken olarak
kullamlmustir (rezerv yeterlilik oranlar1 (M2/Rezerv goz Oniine alinarak). Yazarlar
calismanin sonunda, reel doviz kurundaki asiri degerlenme, ulusal borglanma
orammn yiksek olmast ve rezervlerin disik olmasimin  bir  Olkenin
karsilasabilecegi spekilatif atak riskini artirdigimi ifade etmiglerdir.

Eichengreen vd. (October 1994) 1967 ve 1992 arasinda 22 llkede (¢ogu
OECD 1lkesi) sabit kur uygulamasi sirasinda yasadiklar: spekulatif ataklar: ya da
krizleri aylik veriler kullanarak analiz ettiler. Yazarlar, doviz kuru, faiz oranlar: ve
ulusar arasi rezervlierdeki biyiuk hareketleri, kriz olarak tamumlanuglardir.
Calismalarinda doviz kuru, faiz oranlar: ve uluslar arasi rezervlerin belli agirliklari
ile ifade edilmis spekilatif baski endeksi olusturarak, parametrik olmayan
Kolomogorov-Smirnov testi ve Kruskal-Wallis testi ile t-testi kullanarak, kriz ve
kriz olmayan dénemler arasinda belli basli makroekonomik degiskenlerde (bitce
acig1, enflasyon, ihracat/ithalat oram, ulusal kredi biylimesi ve uluslar arasi
rezervlier gibi) onemli fark olmadigi seklindeki sifir hipotezini test etmislerdir.
ERM’ye dahil Ulkeler igin, sifir hipotezi reddedilememis ancak ERM dist
gozlemler icin reddedilmistir.

Corsetti vd. (November 1998) calismalarinda, Aralik 1996'da Aralik
1997'ye Turkiye nin de icinde bulundugu 24 Ulke icin ulusal para deger kaybi
ylzdesi ile uluslar arasi rezervlerdeki degisme yizdesinin agirlikli ortalamasina
dayal1 bir kriz endeksi olusturmuslardir. Endeksteki onemli bir negatif deger,

22



ulusal paradaki ciddi bir deger kaybina ve/lveya uluslararasi rezervierdeki ciddi bir
azalmaya kars1 gelmekte yani krizin gostergesi olmaktadir. Corsetti vd. (December
1998 ve November 1998), dissal dengesizlik yani cari islemler agiginin reel doviz
kuru degerlenmesi ile birlesmesi, kriz endeksi ile yiksek derecede baglantilidir.
Yazarlar, Asya daki doviz kuru ve ekonomik krizlerin hem reel hem de finansal
sektdrdeki makroekonomik gostergelerdeki bozulmalarin sonucu oldugu ve daha
onceki doviz kuru krizlerinden farkli olmadigin belirtmektedirler.

Ayirma analizi, geleneksel probit metoduna alternatif bir yaklasimdir. Bu
method, kriz ihtimalini hesaplamada dagilim fonksiyonu olusturulmasim saglar.
Diaz De Tuesta ve Pacheco (2003) calismalarinda, 1980-2001 doénemi icin 18
Ulkenin ¢ ayhik verileri kullanarak ayirma analizi ile krizi en iyi sekilde
tammlayacak gostergeleri bulmaya ve kriz dénemini tahmin eémeye caligmslardir.
Calismalarinda, finansal oranlar (M2/GSMH, krediler/GSMH, rezervier/M2 vb.),
bor¢ ve ddeme degiskenleri (toplam bor¢/GSMH, bor¢ servisi/GSMH, kisa
dénemli borg/toplam borg, rezervier/toplam bor¢ vb.), dissal degiskenler (cari
islemler/GSMH, ihracat+ithalat/GSMH, vb.) ve makroekonomik gostergeler
(enflasyon, kamu agig/GSMH, yatirimlar/GSMH) seklinde toplam 24 degisken
kullanmiglardir. Ancak kullamlan degiskenler ve methodoloji ile para krizini
dogru tahmin etme basarist %25'i gecememistir. Yazarlar, Ulke verilerinin
birbirinden énemli 6lctide farkli olmasi ve biri icin normal olan dénemin digeri
icin anormal olmasi toplu sonuglarin anlamliligini azaltan 6nemli bir faktor olarak
goérmektedirler (Diaz De Tuesta ve Pacheco, 2003; 34).

Radelet ve Sachs (1998) 1994-97 doneminde 22 yikselen piyasa
ekonomisinde finansal krizi tahmin etmede alternatif risk gostergelerinin énemini
ortaya koymak icin Probit metodundan faydalanmislardir. Calismanin sonucuna
gbre, kisa donemli dis borglarin doviz rezervlerine oramnin (SD/FX) yuksek
olmasi, spekilatif ataklar1 baglatan ve krizin olusmasina neden olan en Gnemli
gostergedir. Bu oranmin yiksek olmasi durumunda, yabanci yatirimcilar, istedikleri
anda Ozel sektorin veya hikimetin  kisa donemli  yukdmlaluklerini
karsilayamayacagim dustnurler. Dolayisiyla SD/FX  oramnin yiuksek olmasi
halinde, yabanci yatimcilar Ulkeden ¢ikmak icin acele edecekler ve her zaman
olmasa da sonucta bir krize yol acacaklardir. Uzun donemli borg seviyesi, kriz
olusmasinda onemli bir gosterge degildir. Dolayisiyla bu sonug, krizler gergekte
O0deme glcinden ziyade bir likidite krizidir. Ayrica bankacilik sektdrintn
yukumlultklerindeki artis da krizle baglantili bulunmustur. Diger yandan yiksek
cari islemler agigimn krizle baglantist zayif bulunurken, reel doviz kurundaki asiri
degerlenmenin finansal krizle bir baglantisi gorilmemistir.

IV.SON YILLARDA YASANAN PARA KRIZLERI

1992 ve 1993 de sabit kurdan Avrupa Para Birimi’ne (ECU) bagli olan
baz1 Avrupa para birimleri, spekilatif ataklarla kars1 karsiya kaldilar. Dogu ve Bati
Almanya nin birlesmesi sonrasi, Almanya daki yuksek faiz oranlart karsisinda
paralarinin degerini Alman markina kars1 korumak isteyen Ulkeler faiz oranlarin
yukseltmek zorunda kaldilar. Birgok Ulkede enflasyon oranlarinda yukselme
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olustu. Diger yandan Avrupa Birligi'ne girme agisindan Danimarka daki
refarandumun olumsuz sonuclanmasi, sistem icinde o tarihte zayif olan italyan,
Isveg, ingiliz ve Fin paralar: Uizerinde spekiilatif hareketlere neden olmustur (Babic
ve Zigman, 2001). Sonucta baz1 paralar devaliiasyona ugrarken ingiltere ve italya
ERM’ den ayrilmak zorunda kalmis ve 1993 Agustos ayinda ERM’ de dalgalanma
sinirlart da %2,25' den %15 e ¢ikarilmistir. Krugman'a gore (1998) ERM iginde
kuru sabit tutmak durumunda olan Ulkelerin genisletici politikalar izleyememeleri
ve yetersiz talep sonucu ortaya ¢ikan issizlik, krizin asil tetikleyicisi ol mustur.

1994 6nces Meksika nin izledigi para ve maliye politikalari ile, enflasyon
dusmeye, hukimet harcamalar1 azalmaya ve yabanci sermaye artmaya baslamusti.
Cari islemler acig1 artmaya devam etmesine ragmen yabanci sermeye, hiikiimetin
aciklarim finanse etmek yerine Ozel sektdore yonemisti. Cari islemler agig
ihracattaki artis ve yeterli doviz rezervleri nedeniyle ¢ok riskli gordlmemistir.
Fakat durum 1994 sonunda degismistir. GAO' nun (1996) analizine gore, 1994’ de
Meksika da yasanan finanasal krizde, Meksika'da izlenen parasal ve finansal
politikalar ile sabit doviz kuru arasindaki artan tutarsizlik olarak gosterilmektedir.
Ayrica artan ve surdirilemez hale gelen cari islemler agig1 ile 6zel sektorin
tasarruflarindaki disme ve ulusal paramin asiri degerli hale gelmesi arasinda
dogrudan baglant1 kurulmaktadir. 1990-93 donemi boyunca, Meksika ekonomisine
gelen yabanci sermaye daha c¢ok portfoy yatirinm seklinde olmustur. Yabanci
yatirnmcinmin devaltasyon ihtimali distuncesine karsi Meksika hukimeti, ¢ok fazla
miktarda kisa vadeli dolara endeksli “tesobonos’ diye adlandirilan bono
cikarmugtir. 1994 Aralik ay1 basinda, Meksika hikimetinin 1995 de 6demesi
gereken bonolarin toplam degeri 30 milyar dolar iken rezervieri 12.5 milyar dolar
olmasi, Meksika'y1 finansal bir krize kars1 dayaniksiz birakmistir. Rajan ve Iman
(2000), parasal dengesizligin, Meksika ve Dogu Asya krizlerinde ana rol
oynadigint bdirtmislerdir.

1990’11 yillarda sanayilesmis Ulkelerde enflasyon oranlart %2-3 seviyesine
gerilerken, mali aciklar azaldi. Sonugta, Ozellikle Avrupa ve Japonya da faiz
oranlart alisiimadik disik seviyelere geldi. Yuksek getiri isteyen yatinmcilar,
sermaye piyasalarim yabancilara agcmaya baslayan, hizli blyime gosteren,
enflasyon oranlar1 1limli ve mali durumlart ¢ok kéti olmayan gelismekte olan
ulkelere yoneldiler (Little, 1997). Ozellikle Latin Amerika ve Giiney Asya ulkeleri
1990’11 yillarin basinda 6nemli miktarda yabanci sermaye girisi ile kars1 karsiya
kaldi. 1985-89 boyunca Latin Amerika Ulkelerine akan yabanci sermaye ortalama
yillik 11 milyar dolardan 1992-94'de 60 milyar dolara ¢ikmustir. Diger yandan
Asya'da, 1985-89'da yillik yabanci sermaye girisi ortalama 20 milyar dolardan
1992-94' de y1ll1ik 50 milyar dolara yukse mistir (Silva, 2000).

Giiney Dogu Asya Ulkelerinde 1997’ nin ikinci yarisindan itibaren ortaya
cikan finansal kriz, oncelikle Tayland, daha sonra da Endonezya, Malezya,
Filipinler, Glney Kore ve Japonya ya sigramistir. Pek cok Asya Ulkes kriz 6ncesi,
dengeli bltceye ve uygun makro ekonomik gostergelere sahiptiler. Ayrica ulusal
paradlar ABD dolarina bagli sabit kur politikas izliyorlarch ve para riski az
gértndyordu. Dolayistyla bazi gozlemcilere gore, kriz, mali ve para politikalari ile
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sabit doviz kuru arasindaki uyumsuzluktan degil, yabanci yatirimcilarin
beklenmedik panikleri sonucu olusmustur. Bazi yazarlara gore ise, asirn Ozel
harcamalar, reel déviz kurunun asir1 degerlenmesi, kot borglanmanin artmast (bad
loans) ve zayif bankacilik gibi politika hatalar: krize katkida bulunmustur (Glick
vd, 2001). Roubini (1998), Asya krizinin nedenleri arasinda, sabit kur ve sermaye
girisi nedeniyle paralarin asirt degerlenmesi, bunun sonucu cari islemlerdeki agigin
artmasi, hikimet garantisi ile yapilan asiri borglanma ve riskli yatirimlara
yonelinmesi gibi faktorleri siralamaktadir.

Burnside (2000) gore, Kore ve Tayland daki para krizlerinin ana nedeni
hikimetlerin finans sektdrine verdikleri garantidir. Kore ve Tayland' in finansal
sektoriinuin para krizi éncesi gitkmazda oldugunu ve yatirimeilarinda bunu bildigini
ifade etmektedir. Bir baska deyisle, her iki Ulkede para krizi 6ncesi ciddi dlclide
finans-bankacilik krizi vardi. Kore ve Tayland hikiumetlerinin zimni garantileri
(bankacilik sektérine) veri iken, piyasa katilimcilari gelecekteki hikimet
aciklarimin artacagi tahmininde bulundular. Ciddi bankacilik krizlerinin sonucunda,
hiikimet harcamalarint kismak veya vergi gelirlerini artirmanin zorlugu veri iken,
0zd karar aicilar, gelecekteki aciklarin en azindan kismen daha yuksek senyorgj
gdirleri tarafindan finanse edilebilecegini tahmin ettiler. Bu, ulusal paraya olan
talepte duslse ve daha yiiksek enflasyon beklentisine yol acti. Resmi rezervlerdeki
azalma para krizini tetikledi. Sonu¢ olarak, bir ¢ok finans kurumu, aktif ve
yukumlultklerinde bir korunma gergeklestirmedikleri igin, para krizleri
baslangictaki bankacilik krizlerini agirlastirdh ve beraberinde maliyeti de yukseltti.
Haziran 1999'da Tayland’ da bankacilik sisteminin yeniden yapilandiriimasinin
maliyeti GSMH nin %35'ine, Kore'de bu maliyet Aralik 1999'da GSMH’'nin
%24’ tine ulasmistir (Burnside, 2000). Sachs and Raddet’e (1998) gore, kriz
yasayan bes Asya Ulkesininin finansal sisteminindeki liberallesme ve reform
sirecinin yetersiz ve tamamlanamamasi, artan kisa dénemli dis borclanma ve
banka kredilerinin etkin olmayan sekilde kullammi, sistemin kirilganliginin
artmasina neden oldu. Dolayisiyla Dogu Asya Ulkelerinin zayif finansal sistemi,
uluslar arasi soklarla karsilasinca krizin olusmasi kaginilmaz hale geldi.

Dinya ekonomisinde, Gliney Dogu Asya Krizi’ nin soku yasamrken, 1998
Agustos ayinda Rusya finansal krizle karsi karsiya kalmis ve ruble devaliie
edilmistir. Kriz 6ncesi Rusya nin yiksek kamu borcu ve mali agig1 stz konusuydu.
Sabit kur sistemi altinda, mali agigim senyoraj yoluyla kapatmast mimkiin degildi.
Mali agik ve artan faiz oranlart doviz kuru Uzerinde baski olusturdu. Chiodo ve
Owyang'e gore (2002) Rusya min 1998 de yasadigi krizi tetikleyen en onemli
unsurlar; sabit doviz kuru, mali acik ve borg, para politikast ve olasi iflas
beklentisidir. Dolayistyla, birinci ve ikinci nesil modelleri Rusya daki krizin her
yonuni e e almamaktadirlar.

Tirk ekonomisi de 1994'de onemli bir finansal kriz yasamustir. 1989
sonrast sermaye hareketlerinin liberallesmesi ile birlikte, 1989-90 doneminde reel
olarak paramin %20’ den fazla deger kazandigi gérilmektedir. Bu durum ithalatta
ve dis ticaret bilangosunda ciddi aciga yol acmustir. Paramin reel olarak
degerlenmesi ve yiiksek redl isgiici maliyetleri birlikte ekonominin rekabet gliciini
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azaltmigtir. 1989-1993 arasinda kamu sektorl gelir ve gider dengesinin giderek
daha fazla bozulmasi, kamu sektdrli borclanma oramim ve dolayistyla da mevcut
borclar icin 6denmesi gereken faiz yukini artirmistir. Ucret 6demelerindeki artss,
askeri harcamalar, tarim destekleme politikalar: ve Kamu Iktisadi Tesekkiilleri’ nin
zararlar1 nedeniyle kamu harcamalar1 artmistir. Borg vadesinin giderek kisalmasi
1994 krizi 6ncesi yasanacak problemlerin iyi bir gstergedir (Celasun, 1998).

Tirkiye 2000 Kasim ayinda baglayan yeni bir finansal kriz sirecine
girmistir. Enflasyonu disirmek icin uygulanan doviz cipast uygulamasi krizle sona
emistir. Parasal tabamin TCMB'min dis rezervlierine gore bdirlendigi,
sterilizasyonun olmadig1 bir diizen iginde, bankalarin disaridan borglanmas: ve
tiketici kredilerinin artmasi, ic¢ talebi artirirken, déviz kuru artisinin enflasyona
goére distuk kalmasi, yani TL'nin redl olarak degerlenmesi de ihracati azaltirken
ithalat1 artirmustir. Kamu enflasyonunun bazi sektorlerde %30'u asmasi ve kamu
kesimi agiklarinin giderek artmasi enflasyonist beklentileri de olumsuz etkilemis,
dolayistyla enflasyon da ciddi bir diisme gerceklesmemistir. 2000 sonlarinda cari
acik, istikrar programina duyulan givenin azalmasi, dis bor¢ 6deme gucinin
azalacag: konusundaki beklentileri artirmistir. Bazi kamu ve 6zel bankalarin yil
sonunda acik pozisyonlarini kapatma telaglarr, 2000 sonbaharindan itibaren kriz
ortamina girilmesine yol agmistir. 2000 Kasim ayinda dovize yonelik spekilatif
saldir1, cok yiksek faiz, doviz rezervlerindeki ciddi erime ve kisa vaddi IMF
kredileri ile atlatilabilmistir. Ancak 2001 Subat ayinda, siyas istikrarsizlik
karsisinda dovize kars: spekilatif saldirtyr 6nleyemeyen TCMB, 21 Subat gecesi
kurun dalgalanmaya birakildigimi aciklamustir (Uygur, 2001). Sirdirdlemez kamu
bor¢ dinamikleri ve bankacilik sisteminin zayif yapisi, kura dayali programin
strddr ilememesinde ana nedenler olarak gosterilebilir (Ekinci and Erturk, 2004).

V.AYIRMA ANALizi

“Diskriminant ya da ayirma analizi, ¢cok degiskenli bir analiz tlrt olup,
Onceden siniflandiriimis iki ya da daha fazla grubu (kiimeyi) birbirinden ayiran
faktorleri tespit etmeye ve grup disindan ainan bir gézlemin hangi gruba
atanabilecegini gosteren analiz turtdir” (Nakip, 2003: 461) Analizde H, hipotezi
gruplararas: fark yoktur, Hy hipotezi gruplararas: fark vardir anlamina gel mektedir.
Bu kisimda amag, kriz ile kriz olmayan yillarin olusturdugu gruplar arasindaki
farklarin anlaml1 olup olmadigini tespit ederek ve bu iki grubu birbirinden ayiran
degiskenleri 6nem sirasina gore belirleyerek ayirici 6zelligi en gucli olanlarin
bulmaktir. Dolayisiyla krizin 6ngorilmesinde ve onlenmesinde en onemli
gostergelerin ne oldugunun belirlenmesi mimkiin olabilecektir. Analiz sonucunda
bir ayirma fonksiyonu elde edilmistir. Bu fonksiyonda kullanilan degiskenler
teorik ve ampirik literatlirden faydalanilarak belirlenmistir. Bu degiskenler, bazi
finansal oranlar, Ulke borclari ileilgili bazi oranlar, dis 6demeler bilangosu ileilgili
degiskenler ve bazi makro ekonomik degiskenlerdir. Asagida bu degiskenler
detayli olarak belirtilmistir. Analizde kullamlan veriler Dunya Bankasi' min yillik
veri setinden gekilmistir. Analizler ise, SPSS 10.0 programu ile gergeklestirilmistir.
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A.VERI SETi

Kriz yillart ile kriz olmayan yillar1 birbirinden ayiwran faktorleri tespit
edebilmek icin kullamlan bagimsiz degiskenler; (1) M2'nin GSMH’ya oram
(M20OFGDP), (2) bankacilik sektéri tarafindan saglanan kredilerin GSMH'ya
oran (CRDOFGDP), (3) M2'nin brit uluslararasi rezervliere oramt (M20FRESE),
(4) toplam rezervlerin ithalata oram (RESOFIMP), (5) toplam bor¢ servisinin
gayrisafi milli gelire oram (DEBOFGNI), (6) kisa vadeli borglarin toplam dis
borclara oram (SDBTOFEX), (7) toplam bor¢ servisinin mal ve hizmet ihracatina
orani (DEBTOFEX), (8) yabanci dogrudan yatirimlarin toplam bor¢ servisine oran
(INVOFDEB), (9) cok tarafli bor¢ servisinin kamu ve kamu tarafindan garanti
edilen bor¢ servisine oramm (MUDEOFPUB), (10) toplam rezervlerin toplam bor¢
servisine orant (RESOFDEB), (11) cari hesap dengesinin gayrisafi milli hasilaya
orani (CUROFGDP), (12) ihracatin gayrisafi milli hasilaya oram (EXOFGDP),
(13) ithalatin gayrisafi milli hasilaya oramt (IMOFGDP), (14) enflasyon oram
(tUketici fiyatlart indeksinin yillik artis oram) (INFLATI), (15) kamu agiginmin
GSMH'ya oranm (DEFIOFGD) ve (16) ekonomik buyime oram (GSMH’ nin yillik
biyume orani) (GRWTHGD). Bagimsiz degisken olarak alinan kukla degisken ise,
kriz yillarina 1, diger yillara O kodlanarak olusturulmustur. Kriz yillarimin hangi
yillar oldugu literatiir taramast ile tespit edilmistir.

Yukaridaki degiskenler 21 Ulkeye ve 1979-2002 yillarina aittir. Analizde
kullamlan  Ulkeler sunlardir: Arjantin, Bolivya, Brezilya, Sili, Kolombiya,
Ekvador, Misir, Hindistan, Endonezya, Urdiin, Kenya, Malezya, Meksika, Fas,
Nijerya, Peru, Filipinler, Tayland, Turkiye, Venezuela, ve Zimbabve.

Toplam 504 verinin 84’ U (%16,7) eksik veriler bulundugu icin analiz disi
tutulmus, 420'si (%83,3) gegerli sayilmstir.

B. AYIRMA FONKSIYONLARI

Analizde, kriz yillar1 (t) 1; kriz olmayan yillar O olarak kodlanarak iki
grubu birbirinden ayiran 6zellikleri belirleyen ayirma fonksiyonu elde edilmistir.
Tablo 2'deki sonuclara gore, Ki-kare degerinin (29,069) yuksek ¢ikmasi
fonksiyonun guvenilir oldugunu gostermektedir. Kanonik Ayirma Fonksiyonu %5
Onem dizeyinde anlamlidir. Kanonik determinasyon katsayisina gére, bu model
bagiml1 degiskenin %6,8'ini (0,261°) agiklamaktadir.
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Tablo 2: Kanonik Ayirma Fonksiyonu Katsayilar: ve Degisken Tamimlar

Kanonik Ayirma
Bagimsiz 1, Kriz Yillar: Fonksiyonu
Degiskenler 0, Kriz Olmayan Yillar Katsayilari
M20OFGDP  |M2nin GSMH'’yaoram 0,027
CRDOEGDP gasnl\lzaﬁ;; ;e;g(l)ru tarafindan saglanan kredilerin 0,027
M20FRESE | M2 ninbriit uludararast rezervlere oran 0,000
RESOFIMP | Toplamrezervlerin ithalata oran: 0,162
DEBOFGNI Toplam borg servisinin gayrisafi milli gelire oram 0,002
SDBTOFEX Kisavadeli borglarin toplam dis borglara oran 0,000
DEBTOFEX |Toplam bor¢ servisinin mal ve hizmet ihracatina oram -0,007
INVOFDEB Y abanci dogrudan yatirimlarin toplam bor¢ servisine oran 0,167
MUDERU |G e e arcam | o
RESOFDEB | Toplam rezervierin toplam bor¢ servisine oran 0,115
CUROFGDP | Cari hesap dengesinin gayrisafi milli hasilaya oran -0,022
EXOFGDP Ihracatin gayrisafi milli hasilaya oram -0,010
INELATIO Igrn;:la.)syon oram (tuketici fiyatlar: indeksinin yillik artig 0,000
DEFIOFGD Kamu agigimn GSMH'’ya oranm -0,014
GROWTHGD | Ekonomik biyime orani (GSMH’ nin yillik biytime orani) 0,097
(Constant) Sabit Deger -0,837

Ki-kare: 29,069, Sd: 18, P:. 0,016,
Wilk Lambda Sayisi: 0,932

Grup Ortalamas:: 1 ic¢in -0,610; O
icin 0,120

Tablo 3'e gdre, bu fonksiyonun 6zdegeri 0,073 ve toplam varyansin
%100’ Und aciklamaktadir.

Tablo 3: Ozdeger ve Kanonik Korelasyon

Fonksiyon Ozdeger | Varyans% Birikimli Kanonik Korelasyon
Varyans % Katsayia
1 0,073 100,0 100,0 0,261

Tablo 4e gore, ati degiskenin 6nem derecesi ise, %10 dan kicuk

Gikmugtir.

Daha acgik

ifade ile fonksiyonda, RESOFIMP, DEBOFGNI,

DEBTOFEX, RESOFDEB, GROWTHGD degiskenleri %5 tnem seviyesinde,
MUDEPUB degiskeni ise, %10 6nem seviyesinde anlamlidir. Bunlar, kriz yillar:
ile kriz olmayan yillar1 birbirinden ayiran degiskenler olarak siralanabilir. Wilk
Lambda, F testi ve 6nem diizeyine gore degerlendirildiginde, iki grubu birbirinden

28




en guclu ayiran degiskenlerin sirasiyla, RESOFDEB, RESOFIMP, GROWTHGD,
DEBOFGNI, DEBTOFEX ve MUDEPUB oldugu gorilmektedir.

Tablo 4: Grup Ortalamalarinin Esitlik Testleri

Degiskenler liginortaama| Oicin ortalama Wilk F| Onem
Lambda Duzeyi
M 20FGDP 37,2754 38,3504 1,000 0,113| 0,737
CRDOEGDP 61,2319 55,1282 0,995 2255| 0,134
M 20FRESE 6,4638 89,6182 0,999 0417| 0,519
RESOEIMP 3,6087 4,6325 0,977 9,732| 0,002*
DEBOEGNI 8,2899 7,2336 0,987 5301| 0,022*
SDBTOFEX 16,9565 16,3533 0,999 0,234| 0,629
DEBTOEEX 31,6667 28,1852 0,991 3,735| 0,054*
INVOFDEB 0,1667 0,2421 0,994 2592| 0,108
MUDEPUB 20,6232 24,2308 0,993 2935| 0,087**
RESOFDEB 1,2738 2,1959 0,977 9,999 | 0,002*
CUROFGDP -2,6667 -2,6182 1,000 0,007 0,935
EXOFGDP 26,2029 25,0456 0,999 0,342| 0,559
INFLATIO 124,9420 81,2877 0,999 0,498 0,481
DEEIOEGD -3,9130 -3,2251 0,996 1,682 0,195
GROWTHGD 2,3043 3,9886 0,983 7,327| 0,007*

* Onem derecesi %5'in atinda olanlar.
** Onem derecesi %10 un dtinda olanlar.

Tablo 5a da standartlastirilmis Kanonik Ayirma Fonksiyonu Katsayilar
yer almaktadir. Bu fonksiyona gore, katsayisi en yilksek olan degisken, iki grubu
birbirinden en gicli ayiran degiskendir. Katsayisi en distik olan degisken ise, iki
grubu birbirinden en zayif ayiran degiskendir. Buna goére birinci derecede
CRDOFGDP, ikinci derecede M20OFGDP ve Uclincl derecede GROWTHGD
gelmektedir. Diger degiskenler 6nem sirasina gére Tablo 4a da siralanmustir. Bu
denklemden hangi degiskenin, iki grubu ne 6l¢lide ayirdigim gorebilme yamnda
fonksiyonun iki 6nemli gorevi daha vardir. Bunlardan birinci, mevcut gézlemlerin,
bagimsiz degiskenlerine ait verilerini kullanarak, yeniden gruplara atamalarin
saglamasidir. ikincisi, disaridan alinan bir gozlemin, verilerini denklemdeki yerine
koyarak, hangi gruba dahil oldugunu belirlemesidir. Ancak bu gozlemin bagimsiz
degiskenlerine ait verileri, ornekte yer alan gbzlemlerin minimum ve maksimum
degerleri arasinda olmasinda yarar vardir (Hair vd., 1995: 111).
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Calismada degisken sayisi fazla oldugundan, degiskenlerin ayirma
derecelerini ve hangi sinra kadar degiskenlerin ayirmada 6nemli oldugunu
beirlemek icin matris yapisina basvurulmustur. Ayirma yikleri olarak da bilinen
bu matriste degiskenlerin fonksiyondaki korelasyonlarimn  mutlak  degerleri
itibariyle swralamst  yer amaktadir. Yapi  matrisi, degiskenleri ayirma
guclerine gore gucliden zayifa dogru siralamaktadir. Kordasyon ise, ayirma
degiskenleri ile standartlastirilmis kanonik ayirma fonksiyonlar: arasindaki iliskiyi
gostermektedir. Aciklama giicti %30 un Ustlinde olan degiskenler gecerli, altinda
olanlar gegersiz sayilmaktadir (Hair vd., 1995: 111).

Bu calismada iki grubu birbirinden en gucl ayiran degiskenler sirasiyla,
RESOFDEB, RESOFIMP, GROWTHGD, DEBOFGNI, DEBTOFEX,
MUDEPUB olmustur. Diger degiskenlerin korelasyon katsayilari %30 un altinda
oldugundan bu degiskenlerin ayirma gucleri zayiftir (Tablo 5b). Ayirma gicl
yiksek olan bu alti1 degiskenin MANOVA testine bakilacak olursa, RESOFDEB,
RESOFIMP, GROWTHGD, MUDEPUB degiskenleri icin kriz dis1 yillarda grup
ortalamasi daha yuksektir. DEBOFGNI ve DEBTOFEX degiskenlerinde ise kriz
yillarimin ortalamasi daha yiksektir (Tablo 4).

Tablo 5a: Standardize Edilmis Kanonik  [Tablo 5b : Yapt Matrisi
Ayirma Fonksiyonu Katsayilari
1 1

CRDOFGDP -0,826 RESOFDEB 0,571
M20OFGDP 0,662 RESOFIMP 0,563
GROWTHGD 0,458 GROWTHGD 0,489
RESOFIMP 0,403 DEBOFGNI -0,416
M20OFRESE 0,314 DEBTOFEX -0,349
RESOFDEB 0,255 MUDEPUB 0,309
MUDEPUB 0,170 INVOFDEB 0,291
EXOFGDP -0,151 CRDOFGDP -0,271
CUROFGDP -0,101 DEFIOFGD 0,234
DEBTOFEX -0,095 INFLATIO -0,127
INVOFDEB 0,059 M20OFRESE 0,117
DEFIOFGD -0,058 EXOFGDP -0,106
INFLATIO -0,022 SDBTOFEX -0,087
DEBOFGNI 0,008 M20OFGDP 0,061
SDBTOFEX 0,002 CUROFGDP 0,015
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Tablo 6'dan gorildigi gibi, ayirma fonksiyonuna gore, orijinal grubun
%83,1'i dogru simiflandirilmistir. Buna gére modelin kriz dis1 yillar1 tahmin etme
oram %99,1 iken, kriz yilim tahmin etme oram %1,4 ile dusuk seviyede kal mstir.

Tablo 6: Siniflandirma Sonuclari (a)

Tahmin Edilen Grup
DUMT 0 1 Toplam
Orijina Grup Say1 0 348 3 351
1 68 1 69
% 0 99,1 0,9 100
1 98,6 1,4 100
a Orijina grubun %83,1'i dogru olarak simiflandirilmustr.

Calismanmin sonuclar 6zetlediginde, iki grubu birbirinden en guiclt ayiran
degiskenler sirasiyla, toplam rezervlerin bor¢ servisine oramt (RESOFDEB),
toplam rezervierin ithalata oram (RESOFIMP), biyime oram (GROWTHGD),
toplam bor¢ servisinin gayri safi milli gelire oram (DEBOFGNI) ve toplam borg
servisinin mal ve hizmet ihracatina oram (DEBTOFEX), ¢ok tarafli borg servisinin
kamu ve kamu tarafindan garanti edilen borg servisine oram (MUDEPUB) olarak
beirlenmistir.

SONUGC

Finansal kriz olgusu her ne kadar yeni bir sey olmasa da 6zellikle sermaye
piyasalarinin kiresellestigi 1980 sonrast dénemde yogunlastigi da bir gercektir.
Turkiye nin de icinde bulundugu bir ¢cok gelismekte olan ekonominin 1980 sonrasi
donemde ciddi finansal krizlerle kars1 karsiya kaldigi gortlmektedir. Krizler, hem
krizi yasayan Ulkede hem de diger Ulkeler Uzerinde, ticaretin ve yatirmlarin
azalmasi, artan issizlik ve gelir kaybi seklinde olumsuz sonuglara yol agmaktadir.
Y uksek kér arayan yatirimcilar ilei¢ kaynak yetersizligi ile dis kaynaklara yonelen
ve yuksek biylime hizi hedefleyen Ulkeler her zaman var olacaktir. Eger kaynaklar
optimal ve etkin kullamlabilirse, diinya 6l¢eginde her iki taraf da karl: ¢ikacaktir.
Kiresellesen dinyada ekonomik ve sosyal gostergelerde iyilesme saglanarak
finansal yapimin glclendirilmesi, dis kaynaklarin Ulkenin karsilastirmali
UstinlUklerini ortaya cikaracak sekilde verimli alanlarda kullamimasi, spekilatif
ataklara kars: Ulkeyei daha dayanikli yapacaktir.

Finansal kriz turlerinden para krizlerinin sikga gordlmesi, bu konuda teorik
ve ampirik bir ¢ok calismanin yapilmasina neden olmustur. Krizlerin 6nceden
Ongorudlmesi, krizin maliyetini en aza indirilmesini saglayacaktir. Para krizleri ile
ilgili teorik literatir, U¢ nesil model cercevesinde incelenmistir. Birinci nesil
modellere gore Ulke paralarina kars1 spekilatif akimlar, yanlis makro ekonomik
gostergelerin sabit kur sistemi sonucu sirdirtlemez hale gelmesi ile ortaya ¢ikar.
ikinci nesil modeller ise, hikimet politikasinda 6nemli bir degisme ve makro
ekonomik gostergelerde 6nemli bir bozulma olmasa dahi, cesitli dirtllerle
yatinmeilarin beklentilerindeki kaymalar, spekilatif akimlara neden olur. Asya
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tecribesine bagl olarak ortaya atilan Ugtincl nesil kriz modellerine gore, hilkimet
garantisi vefinans sisteminin kirilganlig: krizleri ortaya ¢ikarmustir.

Teorik literatlrii takiben krizlerin gostergelerini belirlemeye calisan farkl:
ampirik calismalar, net olarak bir sonug ortaya cikarmamistir. Her krizin kendine
0zgu farkliliklarimin olmasi, bdyle bir sonuca yol agmaktadir. Dolayisiyla karar
alicilar agisindan, krizin en az maliyetle 6nlenebilmesi ya da krizden korunmak igin
ne yapilmast gerektigi konusunda netlik yoktur. Yine de ortak bazi gostergeler bir
cok calismada 6n plana ¢ikmaktadir. Bunlar, uluslar arasi rezervlierdeki azalma,
paranin reel olarak degerlenmesi, kredilerdeki artis, blylme hizindaki disme ve
enflasyon oranlarindaki artis seklinde siralanabilir. Ozellikle Arias (2003) ve
Kaminsky vd. (1998) calismalarinda, parasal krizle ilgili kapsamli literatir
taramasi yapilmis, en stk gorilen kriz gostergeleri ortaya gikaril mstir.

Her ne kadar modelin agiklama glictl dusik olsada, bu ¢calismanin ampirik
sonucglarina gore, toplam rezervlerin bor¢ servisine orani, toplam rezervierin
ithalata oram, blyume orani, toplam borg servisinin gayri safi milli gelire oram ve
toplam bor¢ servisinin mal ve hizmet ihracatina oran ile ¢ok tarafli borg servisinin
kamu ve kamu tarafindan garanti edilen borg servisine oram, kriz yillari ile kriz
olmayan yillart birbirinden ayiran gostergeler olarak on plana ¢ikmaktadir. Bir
baska deyisle ulusal borclanma oraminin yiksek olmasi ve rezervierdeki azalma
Ulkenin karsilasacagi spekilatif atak riskini artirmaktadir. Dolayisiyla makro
ekonomik gostergelerdeki bozulma tek basina krizin tahmin edilmesini saglamasa
da kritik bir rol oynamakta, spekilatif ataklara karsi Ulkeyi kirilgan bir duruma
koymaktadir.
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