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OZET

Ekonomistler arasinda kur krizi vakasuin tammi konusunda, kesin bir goriis birligi
saglanamamustir. Ancak kur krizi, literatiirde genel tanim olarak,; nominal kur, reel kur, déviz rezervleri,
faiz, enflasyon gibi degiskenlerden olugturulan bir endeks degerinin gegmis trende bagh olarak
belirlenen bir esik degerden biiyiik bir oranda sapmast olarak tanimlanmaktadir. Calismada, literatiir
kapsaminda kur krizi tammlari karsilastirmali olarak analiz edilerek Tiirkiye ekonomisine ozgii kur krizi
tammi onerilmistir. Ayrica basarili ve basarisiz spekiilatif kur ataklarmi da dikkate alan Kur Piyasa
Baski Endeksi (Exchange Market Pressure Index: EMPI) kapsaminda Tiirkiye 2006Q1-2018Q4 verileri
kullanilarak 10 farkli EMPI hesaplanmis ve kur krizi vakalar: tespit edilmistir. Caliyma sonucunda
Tarkiye ekonomisinin 2006Q1-201804 arasindaki 54 ¢eyreklik donemde 10 farkll kur krizi tanimindan
en az birine giren 4 kur krizi donemi tespit edilmistir. Bu 10 farkl kur krizi taniminin tamaminda tespit

edilen kur krizi ise, 2018Q3 doneminde ger¢eklesmistir.
Anahtar Kelimeler: : Kur krizleri, kur kirilmalar, kur krizi tanmimlar:.

JEL Kodlari: F31, F37.
CURRENCY CRISIS AND TURKEY:: 2006-2018 TERM

ABSTRACT

An absolute definition union has not been achieved yet among economists about the concept of
exchange rate crisis. However, general description in the literature can be expressed as deviation of an
index value which is created by variables such as nominal exchange rate, real exchange rate, foreign
exchange reserves, interest and inflation from a threshold determined regarding past trend. In this study,
a comparative analysis by the scope of the definition of currency crisis has been conducted and currency
crisis definition which is specific to Turkey's economy has been proposed. In addition, 10 different
currency crisis occurences are contained examining the Exchange Market Pressure Index: EMPI data

which considers successful and unsuccessful speculative currency attacks and using data of Turkey for
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2006Q1-2018Q4 period and by calculation of 10 different EMPI index. According to the findings of the

analysis 4 currency crisis are contained which includes at least 1 of 10 different currency crisis

definition for Turkey regarding 2006Q1-2018Q4 period which comprises 54 quarterly data. The

currency crisis which suits all 10 different currency crisis definitions occurred in 2018Q3.
Keywords: Currency Crises, Currency Crashes, Currency Crises Measures.
JEL Codes: F31, F37.

1. GIRIS

Amerika Birlesik Devletleri (ABD), ikinci diinya savagindan sonra askeri siiper gii¢ olarak tescil
edilmis, bu gilicle uyumlu olarak, Bretton Woods antlagsmasiyla da diinya ekonomisine yon veren {ilke
haline gelmistir. Bu antlagmayla dolar, altina doniisebilen tek para birimi olarak kabul edilmis ve 1945-
1973 yillar1 arasinda uluslararasi ticarette altina bagh dolar sistemi uygulanmistir. Ancak ard arda gelen
petrol soklariyla olusan ekonomik krizler, antlagmaya taraf olan {ilkelerin uluslararasi ticarette kurlarini
da belirleyen bu sistemin ¢Okmesine sebep olmustur. 1980°1i yillardaki neoliberal politikalarin
baskinligi ve Washington Konsensiisii kapsaminda uluslararasi 6demeler ve ¢ok yonlii denklesme
sistemi ile kur olgusu yeniden yapilanmaya girmistir (Forrest, Ying ve Gong, 2018:250,477). Sosyalist
piyasa ekonomilerinin 1990’larda ¢okiisii ve serbest piyasa ekonomilerine ge¢meleri, hem uluslararasi
ticareti hem de buna baglh olarak finansal kiiresellesmeyi hizlandirmigtir. Bunun sonucunda ise kur
kavraminin 6nemi giderek artmaya baslamigtir. Bu gecis doneminde 1992 Avrupa para sistemi krizi,
1994-1995 Meksika krizi, 1997 Asya krizi, 1998 Rusya, 2001 Turkiye ve 2002 Arjantin krizleri
tilkelerin kurlarinda biiylik devaliiasyonlar ile sonuglanmustir (Glick ve Hutchison, 2013:485-486; Li,
2017). Coken dogu bloku iilkelerinin liberal ekonomiye gegis siireglerinin tamamlanmasi ve Avrupa
Birligi tilkelerinin 2002 yilinda ortak Euro kuruna ge¢meleri ile birlikte kisa siireli bir siikiinet donemi
yasanmis, bu siikinet donemi sonunda, “2008 Kiiresel Finasal Krizi” olarak bilinen diinyada daha 6nce
higbir krize benzemeyen bir krizle karsi karsiya kalinmistir. Bu kriz ABD merkezli baslayip tiim
diinyaya yayilarak ekonomilerin finansal sistemlerini ¢okertigi gibi doviz kurlarinda da yikimlara sebep

olmustur (Rose ve Spiegel, 2012:1-3).

Bu krizin tiim diinya geneline yayilmasinda en 6nemli etken, artan uluslararasi ticaret ve sermaye
hareketleri sonucu olarak ekonomileri birbirine baglayan kiiresel finans sisteminin ortaya ¢ikmasidir.
Diinya ihracat1 1998 yilinda 6,789 trilyon dolar (ihracat/GDP %15,2) iken 3,3 kat artarak 22,654 trilyon
ABD dolarma (ihracat/GDP %28,4) ulasmustir. Ulkelerin tuttugu toplam déviz rezervleri ise 1998
yilinda 1,861 trilyon ABD dolar1 iken, 6,3 kat artarak 2017 yilinda 11,811 trilyon ABD dolarma
ulasmstir (IMF,2018). Ayrica 1998 yilinda diinyada uluslararas1 FDI akimlar1 girisi 680 milyar ABD
dolar1 iken (UNCTAD, 2001: 283), bu deger 2,1 kat artarak 2017 yilinda 1,430 trilyon ABD dolari
olarak ger¢eklesmistir (UNCTAD, 2018:xi). Yukarida belirtilen artislar sonucunda, gerek uluslararasi

ticaret gerekse uluslararasi sermaye haraketleri kapsaminda, tiim diinyada 2016 yilinda ortalama giinliik
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doviz ticaretinin 5,1 trilyon ABD dolar1 oldugu belirtilmektedir (BIS, 2016:3). Uluslararasi sermaye
hareketlerinin siklig1 ve yiiksek degerlere ulagmasi kur krizi kavraminin énemini artirmaktadir. Ciinki
kur krizleri uluslararasi yatirimcilarin tasarruflarinda biiyiik kayiplara, birikimli olarak ekonomilerde
GDP’nin %5-7 arasinda bir daralmaya (IMF, 1999:79) ve bankacilik ile kamu borg krizlerini
tetikleyerek ekonomik ¢okiintiiniin derinlesmesine sebep olmustur (Bucevska, 2015:494).

Finansal krizler ii¢ alt baslikta tanimlanabilmektedir. Ilki, bankacilik krizi olan veya muhtemel
banka iflaslar1 ve bunun sonucu bankalarm yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi ve kamu tarafindan
iflaslarin etkilerini azaltmak amaci ile bankalara miidahale edilerek el konulmasi ile sonuclanan bir
siirectir. Ikincisi olan kamu bor¢ krizi ise kamunun dis bor¢ ve ic bor¢ ddemelerini en az bir kez
gerceklestirememesi olarak tanimlanmaktadir. Son olarak 6demeler dengesi krizi ise cari agigin sermaye
akiglari ile finansa edilememesidir. Bunun sonucunda ddviz rezervlerinin tilkkenmesi ya da azalmasi ile

kur krizi ortaya ¢ikmaktadir (IMF, 1998: 111-112).

Krizleri olusturan faktdrlere bagh olarak krizlerin 6nceden tahmin edilmesi son derece 6nemlidir.
Ciinkii krizin Onlenmesine yonelik gecikmeler, kartopunu biiyiik bir ¢i1ga doniistiirmekte ve
ekonomilerde biiyilik ¢okiintiiler olusturabilmektedir. Krizlerin dnceden tahmin edilmesine ydnelik
birgok istatistiki erken uyar1 sistemleri (EWSs: Earyl Warning Systems) olusturulmustur. Bu EWS’ler
kurulurken gegmis donemde yasanmis kur krizleri vakalarmin modellenebilmesi i¢in kur krizinin
niceliksel olarak tanimlanmasinin gerekliligi ortaya ¢ikmigtir (Nakatani, 2018; Kaminsky, 1999; Sachs,
Tornell ve Velasco, 1996; Bucevska, 2015). Ozellikle 1980°1i yillardan sonra artan finansal krizler,
gecmis verilere bagli olarak modellenen ve gelecek donemdeki krizleri 6ngormesi beklenen EWS’leri
olusturma cabalarii artirmistir. Ancak her yeni krizin kendine 6zgii farkli faktorlere bagl ortaya
cikmasi, ge¢mis krizlere ait bilgilerle olusturulan EWS’lerin her yeni kriz sonrasi giincellenmesini
zorunlu hale getirmistir. Kiiresel 2008 krizinin esigine ulasildiginda, var olan EWS modellerinin
hi¢birinden kriz erken uyari sinyali alinamamustir (Rose ve Spiegel, 2012:1-3). Yine de ekonomistler,
bir gosterge seti ile kur krizlerinin 6ngoriisiine yonelik yeni EWS modelleri gelistirme cabalarimi

surdirmektedirler.

Literatiirde kur kriz vakalar1 iki temel tanim iizerine kurgulanmugtir. ilk tanima gére nominal
doviz kurlarindaki biiyiik kayiplarin belirlenen bir esik degeri asmasi kur krizi iken, Ikinci tanima gore
ise, nominal doviz kuru, reel déviz kuru, enflasyon, faiz ve rezervler gibi degiskenlerle olusturulan Kur
Piyasa Baski Endeksi’nin (Exchange Market Pressure Index: EMPI) ge¢mis trendinin biiyiik oranda

asilmasi kur krizi olarak tanimlanmaktadir.

Caligmada ilk olarak literatiir kapsaminda kur krizi tanimlar1 incelenerek ortaya konulmustur.
Ikinci olarak literatiirde yaygm bigimde kullanilan kur krizi tanimlari kapsaminda, Tiirkiye

ekonomisinin 2006Q1-2018Q4 dénemi icin kur kriz vakalar tespit edilmistir. Ugiincii olarak kur krizi
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tanimlar ile tespit edilen kur kriz vakalar birlikte ele almarak Tiirkiye ekonomisi 6zelinde tanimlar
karsilastirmali olarak analiz edilmistir. Dordiincii olarak ise Tiirkiye ekonomisine 6zgii, kur kriz tanimi
Onerilerek parametrelerinin etkinligi ve kur krizi tamimlarinin gelistirilmesine iliskin degerlendirmeler

yapilmistir.
2. KUR KRiZi TANIMLARI

Kur krizi, baz1 ¢aligmalarda sadece nominal kurlarda gergeklesen “biiyiik” kur deger kayb1 olay1
olarak tanmimlanmaktadir (Frankel ve Rose, 1996; Reinhart ve Rogoff, 2011; Laeven ve Valencia, 2012).
Diger bazi ¢alismalarda yer alan tanimlamalar ise bu “biiyiik” deger kaybina spekiilatif baski ilave
edilerek, otorite tarafindan doviz piyasasina rezerv satilmasi ya da yerel faiz oranlarinin yiikseltilmesiyle
doviz kuruna miidahale edilmesi, bunun sonucunda ise déviz kurunda daima diizeltme olmayabilecegini
esas alan tanimlamalardir (Eichengreen, Rose ve Wyplosz, 1995; Moreno, 1995; Kaminsky ve Reinhart,
1999). Biiyiik deger kaybi1 ya da goreceli baskinin referans alacagi normal kurun ne olmasi gerekliligi
tizerine bir alternatif gelistirilmistir. Alternatif sonucu referans alinan nominal kurun veya endeksin
belirli bir esik degeri asmasi kur krizi olarak iki farkli tanimlama yontemi ile yapilmustir. ilk tiir
calismalarda, nominal kurun deger kaybinin belirli bir esik degeri asmasi kur krizi vakasi olarak
goriilmektedir (Frankel ve Rose, 1996; Reinhart ve Rogoff, 2011). Ikinci tiir ¢alismalarda ise, iilkelere
0zgii parametrelere (faiz, rezerv, nominal kur, reel kur) bagl olarak hesaplanan endeks ortalamasinin
biiyilik oranda asilmas1 kur krizi olarak nitelendirilmektedir (Kaminsky ve Reinhart, 1999; Kaminsky,
Lizondo ve Reinhart, 1998; IMF, 1998). Kur krizleri (currency crises) ile kur kirilmalar1 (currency
crashes) siklikla birbirine karistirilmaktadir. Kur kirilmalar: siklikla nominal déviz kurunda belirli bir
esigin (%15 gibi) asilip, kur krizi esik degerinin agilamamasi durumlari olarak tanimlanmaktadir. Bu
durum ytiksek enflasyon veya basarili spekiilatif ataklarda ortaya ¢ikmaktadir. Buna karsin kur krizleri;
O0demeler dengesi krizleri (cari agigin finans hesabindan karsilanamamasi), bilylik rezerv kayiplari,
nominal kurda yiiksek kayiplarin olugsmas1 gibi degisimlerin kombinasyonuyla da ortaya ¢ikmaktadir.
Yani kur krizleri, yerli para iizerine basarili ve basarisiz spekiilatif ataklar1 icermektedir (Nakatani,
2018). Nakatani (2018) calismasinda kur krizi ile kur kirilmalar1 ayrimini her ne kadar keyfi ve belirsiz
siirlar ile yapmis olsa da literatiirde 6demeler dengesi krizleri, kur krizleri ve kur kirilmalarinin kesin

bir ayrimini yapan ¢aligmaya rastlanmamugtir.
3. YONTEM

Kur degisimlerinin siireklilik arz etmesi nedeniyle kur krizi vakasinin varligi ve baslangi¢ zamani
oldukca Onemlidir. Ciinkii kur krizine gotiiren siirecte degiskenlerin degisim tepkilerinin istatistiki
analizi i¢gin, olusmus kur krizinin zamani son derece dnemlidir. Literatiirde genel olarak kur krizleri ya
nominal doviz kurlarindaki biiyiik kayiplar (%15, %30 gibi), ya da nominal déviz kuru, reel déviz kuru,

enflasyon, faiz ve doviz rezerv degisimleri kapsaminda olusturulan EMPI degerinin trendden keyfi bir
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deger (genelikle 1,5-3 standart sapma aralig1) kadar sapmasi olarak tanimlanmaktadir. Kur krizi tanimi
gergevesinde, kriz vakalarinin varligi ile kur krizinin baglangi¢ ve bitis donemleri tespit edilebilmektedir.
Bu tespit sonucu kur krizi dncesinde kriz erken uyar1 gostergelerinin etkinligi ve degisim tepkileri analiz

edilebildigi gibi gelecek donemde kur krizi olusma olasilig1 da hesaplanabilmektedir.
3.1. Nominal Kur Degisimini Temel Alan Kur Krizi Tanimlari

Nominal kur degisimini temel alan calismalar, nominal kur yada reel kurun biiyiik deger
kayiplarint kur krizi olarak nitelemektedir. Bu tanimlar, nomianl kurlar tizerine basarili spekiilatif
ataklar1 dikkate almakta, ancak otoritenin doviz piyasasina miidahalesiyle basarisiz olan spekiilatif
ataklar1 ise g6z ardi etmektedir. Bu tanimin diger bir dezavantaji ise, yiiksek enflasyona bagli nominal

deger kayiplarini da kur krizi vakasi olarak gorebilmektedir.

Laeven ve Valencia (2012) ve Laeven ve Valencia (2018) tarafindan yapilan ¢alismalara gore
yerel paranin ABD dolar1 karsisinda %30 deger kayb1 ve bu degerin bir 6nceki donemden %10 daha
fazla olmasi kur krizi olarak tanimlanmaktadir. Frankel ve Rose (1996) calismalarinda, yillik verileri
baz alarak kur krizlerini sessiz donem, kriz donemi ve kriz sonras1 donem olarak donemler bazinda
incelemekte, kur krizini yillik %25 nominal kur diisiisii ve bu diisiisiin bir 6nceki yildan en az %10 daha
fazla olmasi olarak tanimlamaktadir. Esquivel ve Larrain (1998) ile Glick ve Hutchison (2000) ise kur
krizinin varlig1 igin iki kosulun birlikte gerceklesmesi gerektigini belirtmektedir. Ilk kosul reel déviz
kurunun 3 aylik degisimlerini baz alarak bir 6nceki doneme gore % 15°lik bir deger kayb1 olugmasi iken
ikinci kosul ise bu deger kaybinin, reel doviz kuru ortalamasindan en az 2,54 standart sapma
biiyiikliigiinde olmasidir. Ilk kosul yeterince biiyiikliigii saglarken ikinci kosul ise iilkeye ozgii
parametreler (enflasyon gibi) nedeniyle olusacak kur diisiisleri ile kur krizi ayrimini saglamaktadir.
Milesi-Ferretti ve Razin (2000) ile Frankel ve Rose (1996) ¢alismalarinda kur krizi tanimini genisleterek
dort farkli tanim olusturmuslardir. Yazarlar ilk olarak, nominal kurlarin ABD dolar1 karsisinda yillik
%25 deger kayb1 ve bu degerin bir 6nceki yildan en az %10 yiiksek olmasi, ikinci olarak, nominal kur
kaybinin bir 6nceki yila gore iki kat artis olmasi ve bir 6nceki kur deger kaybimin da %40’ 1n altinda
olmasi, ligiinciisii; %15 nominal kur diisiisii ve kriz yih diislisiin dnceki yila gore en az %10 daha fazla
olmasi, dordiincii ve son tanim olarak da tigiincii kur krizi tanimim sabit doviz kur rejimi olan iilkeler
icin kur krizi olarak tanimlamiglardir. Reinhart ve Rogoff (2011) diinyada 1800-2010 déneminde yillik
verileri baz alarak kur krizlerini 70 iilke i¢in analiz etmistir. Yazarlar kur krizi tanimi1 olarak, 70 iilkenin,
ABD dolar1 ve 6nemli para birimleri (GBP, FRF, DM, EUR) karsisindaki degerlerinin yillik %15°lik
kaybini, kur krizi vakasi olarak degerlendirmislerdir. JP Morgan ERI, ikili reel déviz kurunda aylik
olarak (22 is giiniinde) %10’luk deger kaybini kur krizi olarak tanimlamaktadir. Bu tanima gore 25 iilke
icin aylik veriler kullanarak 1980-1994 arast 12, 1995-1997 aras1 14 kur krizi tespit edilmistir (JP
Morgan, 1998). Kumar, Moorthy ve Perraudin (2003), gelismis 32 iilke i¢in 1985-1998 dénemine ait

aylik verileri inceleyip, iilke i¢i ve ABD faiz farklar1 arasindaki diizeltmeleri de hesaplayarak, yerel
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paralarin ABD dolar1 karsisinda %5, %10 ve %15’lik nominal kur kayiplarmmi kur krizi olarak

tanimlamiglardir.

Literatiirde nominal kur degisimlerini temel alan kriz tanimlari, iki kosulun birlikte
gerceklesmesini kur krizi olarak gormektedir. Ik kosul, nominal déviz kurlarindaki iki dénem arasi
yuzdelik kayiplarin biiyiik degerlerde olmasini saglarken, ikinci kosul, nominal kurdaki biiyiik deger

kaybinin, ekonomilere 6zgii nominal kur dalgalanma trendi diginda olmasini saglar.

3.2. Kur Baski Endeksi’ni (EMPI) Temel Alan Kur Krizi Tanimlari

Nominal kur degisimlerini baz alan kur krizi tanimlari, baz iilkelerde yiiksek enflasyona bagl
nominal kurdaki biiyiikk kayiplar1 da kur krizi olarak tespit etmekte ancak nominal kurlara yonelen
spekiilatif ataklara kars1 otoritenin biiyiik rezerv azaltimi ve faiz artirimi gibi nominal kur degisimlerinin
baskilanmasi sonucu olugan durumlari ise goz ardi etmektedir. Nominal kur degisimini baz alan kur
krizi tanimlarinin bu eksikliklerini gidermek i¢in kur baski endeksini temel alan tanimlar literatiirde
yogun olarak kullanilmaktadir. Bu tanima gére kur krizi; nominal kur, reel kur, faiz, enflasyon, rezerv

gibi parametrelerin belirli agirlik orantyla olusturulan endeksin, trendinden biiyiik oranda sapmasidir.

Kurlar ve finansal krizler iizerine yapilan bazi ¢alismalarda, EMPI denkleminin kur Krizi tespiti
disinda da kullanildigi goriilmiistiir. Siirekli degisken olarak EMPI, bankacilik ve kamu krizlerinin
gostergesi ile kur belirleyicilerinin istatistiki analizlerleri i¢in kullanilmigtir. Ayrica EMPI denklemi,
otoritenin nominal kura midahale araglarinin etki diizeylerinin tespitinde de kullanilmaktadir. Tiim bu

amagclar ¢ergevesinde bazi 6nemli ¢alismalarda yer alan EMPI denklemleri Tablo-1’de verilmistir.

Tablo 1. Kur Degisimlerinde EMPI Denklemi Kullanan Calismalar

Calismalar EMPI Denklemi
. A AR
Girton ve Roper (1977) Empl = 2% L 28
e MO
Weymark (1995) EMPI = A%e + AyR
_de 1 ARy 1 1 1 1
Sachs, Tornell ve Velasco (1996)  EMPI = Ko, Koy (7) + Ko, AL, K = - + o + p
. Ae — AR —
Balakrishnan vd. (2009) EMPI = ( Hae) + _( Har)
Ope OAR
Ae AR
EMPI = — — —
e R
] Ae eAR
Aizenman, Lee ve Sushko (2010) EMPI = = M
EMP] = 1 (Ae ) 1 (AR )
= oo \ e Hae oan \ R HAR
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Patnaik, Felman ve Shah (2017) EMPI = A%e + pl
Ae AR [J;Ai
Goldberg ve Krogstrup(2018) EMP] = ———+
e Ile Ile

R: doviz rezervleri, e: nominal doviz kuru, y: nominal kurlarin doviz rezerv degisimine duyarliligy, i: faiz orani,
MO: dolasimdaki nakit para, M1:dar para arzi, ITe ve Ili: temel alinan bir déviz kur oranina gére nominal kurun ve
faiz oraninin, toplam dis varlik ve yiikiimliiliik pozisyonu ile gelir dengesine duyarliliklari, I: milyar ABD dolar1
olarak mudahale 6lcusi, p: 1 milyar dolarlik miidahalenin d6viz kur degisim faktorii.

Diger baz1 ¢alismalarda ise kriz dncesi gostergelerin tepkilerinin analiz edilmesi ve kur Kkriz
olasiliginin hesaplanmasi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Bu ¢caligmalar EMPI’yi kur kriz vakas1 olusma
ve olusmama durumuna gore kesikli bagimli degiskene doniistiirerek kullanmaktadirlar. Boylece
degiskenlerin sessiz donemdeki tepkilerinin kur krizi olusma olasiligin1 artirma olgiitleri ve gelecek
donemdeki kur krizi vakasinin olusma olasiliklar1 hesaplanabilmektedir. Bu nedenle EMPI degerinin
belirli bir esigi asmas1 durumunda kur krizi (1), degilse (0) degeri atanarak kur krizi vaka tanimi

yapilmaktadir.

KLR (Kaminsky, Lizonda ve Reinhart, 1997) calismalarinda, spekiilatif ataklarin sonucu olarak
nominal kur kayiplar1 ve biiylik ol¢iide doviz rezervlerinde azalma ya da bu iki gostergenin birlikte
ortaya ¢ikmasini kur krizi olarak tanimlamaktadirlar. Her bir iilke i¢in kur krizi tanimi, kur piyasa baski
endeksi (EMPI) davranisi olarak ifade etmektedirler. Boylece kurlar iizerine basarili ve basarisiz
spekiilatif ataklar da kur krizi tanimina ilave etmislerdir. EMPI denklemi, aylik doviz kur degisimi ve
doviz rezerv degisimlerine ait standart sapmalarin orani alinarak agirliklarmdirilmigtir. Caligmada bu
iki parametre ile olusturulan endeksin, gdzlenen aylik dénem ortalamasindan 3 standart sapma degerinde

asilmasim kur krizi olarak tanimlanmaktadir.

Eichengreen v.d. (1996) ¢alismalarinda 20 sanayilesmis ekonominin 1959-1993 donemi ceyrek
verilerilerini kullanarak kur krizlerinin bulagma (contagion) etkisini analiz etmislerdir. Caligmada
nominal kur, rezervler, goreceli faiz paremetrelerinin agirhiklandirilmasi (1/0) ile olusturulan EMPI’nin,

ortalama degerden 1,5 standart sapmalik asim1 kur krizi olarak tanimlanmustir.

Goldman Sachs GS-WATCH, gelismekte olan 27 {ilkenin gelecek 3 aylik donemdeki kur krizi
tahmini i¢in yapilan ¢alismada, doviz kuru ve rezervlere iliskin aylik verileri kullanarak otoregresyon
analizi ile hesaplanan her bir iilkeye ait EMPI ortalamasimin 2 standart sapma asilmasi kur krizi olarak

degerlendirilmektedir (Ades, Masih ve Tenengauzer, 1998).

Bussiere ve Fratzscher (2002) ¢aligmalarinda reel doviz kuru, reel faiz orami (bu iki gosterge
enflasyon farklar1 alinarak hesaplanmistir) ve rezervlerdeki degisim parametrelerini ve bu
parametrelerin goreceli agirliklarina gore EMPI degerlerini hesaplamiglardir. Degiskenlerin goreceli
agirliklar ise donem boyunca her bir tilkenin de dahil edildigi veri setinde her li¢ degiskenin standart
sapmasinin tersi (1/0) alinarak hesaplanmistir. Her iilke i¢in hesaplanan EMPI degerleri ortalamasinin

2 standart sapmalik bir agim olustugu donem, o iilkenin kur krizi olarak tanimlanmaktadir.
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Bazi 6nemli ¢aligmalarda kullanilan EMPI denklemleri ve bu denklemlere ait esik deger 6l¢iitleri

Tablo-2’de verilmistir.

Tablo 2. EMPI ve Kur Krizi Tanimi Literatiir Taramasi

ss./pp. 295-316

Calismalar EMPI Denklemi Kriz Vakasi
Ae 1 /AR ARy
EMPI = ———(—— ) 15 ogmpr
Eichengreen, Rose ve Wyplosz e O0r\R  Rys trendden sapma
(1996) +—A® — iys)
i
eR
N . . s 1-Q(+5 %3,%5,%7
Milesi-Ferretti ve Razin (2000) EMP] = — — (MZ) trendden sapma
1—nm
: 0. %AR 2,5 0,
—0 _ ) EMPI
Edison (2000) EMPI = %Ae o trendden sapma
. A%RER Ai A%R 2 o
Bussiere ve Fratzscher (2002) EMP] = ——+ —— EMPI
ORER o; OR trendden sapma
Kumar, Moorth ve Perraudin EMPI = errv — €111+ if % 5, %10,%15
(2003) - e, 1+, trendden sapma
Licchetta (2009) gmpy = 28 _9AR 2,5 Ogupr
e orR trendden sapma
Candelon, Dumitrescu ve EMp] = 28 _ OeAR | geAl 2 Tgmpr
Hurlin (2014) e orR 0; trendden sapma
AR i—if 15 ogmpr
Bucevska (2015) EMPI = Ae — — + ( )

Or  O(i—if) trendden sapma

Ari ve Cergibozan (2016) EMP] = —

ORER ORr trendden sapma
Kaminsky, Lizonda ve Reinhart Ae  0.AR
(1997),Kaminsky ve Reinhart EMP] = — — =& trir:iiedznngr?{a
(1999;1998), Nakatani (2018) e orR p

Almahmood, Munyif ve Willett 1,5,2ve 3 ogmpi

A%e A%R A%i
(2018) - +

Oe Or 0;

EMPI =

trendden sapma

R: doviz rezervleri, e: nominal doviz kuru, i: faiz orami, ir: dis diinya faiz orani,e®: g6lge kur, Q: para tabam
carpani, V: Faiz doneminin sonu, M2: genis para arzi, n: faizlerin para talebine yan elastikiyeti, m: kredi
genislemesi.

Tablo-2’den de gortildiigii tizere, spekiilatif atagin biiyiikliigline karsilik, nominal kur degisimi ve
otoritenin doviz piyasasina miidahale araglarinin (faiz, doviz arzi, yerel para arzi) degisimlerini temel

alan bir EMPI denklemi olusturulmaktadir. Bu spekiilatif atagin basarili ve basarisizligina
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bakilmaksizin, EMPI ortalamasmin trendden biiyilik 6lgiide sapmasimi kur krizi olarak tanimlandigi

gorulmektedir.

3.3. Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Yapilan Cahsmalarda Kullamlan Kur Krizi Tanimlar

Gerni, Emsen ve Deger (2005) calismalarinda Tiirkiye 1994-2004 déneminde aylik verileri
kullanarak finansal krizlerin 6ngoriisii kapsaminda EWS sistemi olusturmuslardir. Ayrica ¢aligmada kur
krizi tanim1 olarak KLR’ye ait EMPI denklemini kullanmislardir. Yazarlar EMPI aylik degerler
ortalamasindan 2,5 standart sapmalik asimi kriz vakasi olarak kabul etmislerdir. Bu tanima gére 1994
yilmin Subat, Mart ve Nisan aylar1 ile 2001 yilinin Subat ve Mart aylar1 kriz donemi olarak tespit
edilmistir. Altintas ve Oz (2007) para krizlerinin 6ngoriilebilirligi iizerine yaptiklar1 calismada yine KLR
taniminini kullanmislardir. Kriz esik degeri ise ortalama EMPI degerinden istatitsiki hesaplama sonucu
bulununan 1,43 standart sapmalik agim kur krizi olarak tanimlanmistir. Calismaya gore Tiirkiye

ekonomisinde 1994Q2 ve 2001Q1 donemleri kur krizi vakasi olarak tespit edilmistir.

Bozkurt ve Dursun (2006) ¢alismalarinda, Tiirkiye 1990:01-2005:07 ddnemine iliskin aylik
veriler kapsaminda kur krizi tespiti icin nominal kur ve toplam rezerv degisim yiizdeleri ile goreceli i¢
piyasa ve dis diinya kisa donem faiz farklarini kullanarak EMPI olusturmuslardir. EMPI denkleminde
parametreler esit agirlikli olarak alimmis ve EMPI ortalamasinin 1,5 standart sapma asilmasi kriz vakasi
olarak kabul edilmistir. S6z konusu analiz sonucu, Nisan 1994, Kasim 2000 ve Subat 2001 donemleri

kur kriz vakalar1 olarak alinmistir.

Kaya ve Yilmaz (2006) ¢alismalarinda nominal kur, i¢ piyasa faizi ve net uluslararasi rezerv
parametrelerini esit agirlikta kullanarak EMPI denklemini olusturmus ve EMPI ortalamasindan 1,5
standart sapmalik asimi kur krizi olarak tanimlanmistir. Tiirkiye i¢in 1990-2002 arasi aylik donemlerde
1990:08, 1994:02-07, 2001:02-05 olmak iizere 10 donemde kur krizi tespit edilmistir. Ayni1 kur krizi
tanimi1 kapsaminda, Kaya ve Yilmaz (2007) ¢alismalarinda ise 1990-2002 ve 2003-2005 donemlerinde,
aylik veriler ile para krizlerinin tahmininde Logit modeli ve sinyal yaklagimlarinin kriz 6ngorii
yeteneklerini kiyaslamiglardir. Caligmada 2003-2005 yillar1 arasindaki 36 donemde Tiirkiye
ekonomisinde herhangi bir kur kriz vakasinin olmadigimi belirtmislerdir. Yine ayni tanimi kullanan
Deveci ve Degirmen (2013) ise, Tiirkiye ekonomomisine ait 2000-2010 donemi geyreklik verilerini
analizlerinde kullanmig ve 2000:Q3,Q4, 2001Q1 ve 2008Q4 donemlerinde kur krizi tespiti yapmislardir.
Kaya ve Yilmaz’a (2006) ait kur krizi tanimin1 kullananan Cebeci (2012), Tiirkiye ekonomisinde 1988-
2009 doneminde ¢eyreklik verileri kullanarak kur krizi vakalari ile enflasyon, faiz, cari acik ve iiretim
gibi parametrelerin etkilesimini istatistiki olarak analiz etmistir. Ancak ¢alismada kur krizi donemleri
ayrica belirtilmemistir. Cicioglu ve Yildiz (2018) ¢alismalarinda Kaya ve Yilmaz’a (2006) ait EMPI
denklemi kapsaminda Tiirkiye ekonomisinin Ocak 1999-Aralik 2017 dénemi aylik verileri ile kur
krizlerini incelemislerdir. Kur krizinin olusumu ise, ortalama EMPI degerinin 1,5 ve 2,5 standart sapma

asilmasi olarak iki farkli esik degerle ortaya konmustur. Esik deger 1,5 standart sapma alindiginda
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Kasim 2000, Subat 2001, Haziran 2006 ve Ekim 2008 donemleri, esik deger 2,5 standart sapma

alimdiginda ise Subat 2001 ve Ekim 2008 donemlerini kur krizi vakasi olarak tespit etmislerdir.

Kaya ve Kiling (2016) ¢alismalarinda Tiirkiye ekonomisi i¢in Agustos 2002- Eylil 2015 donemi
aylik verilerini kullanarak Balakrishnan vd. (2009) tarafindan olusturulan EMPI denklemini finansal
baski endeksi olarak hesaplamiglardir. Caligmada siirekli bagimli degisken olarak EMPI kullanilmis ve
Tiirkiye ekonomisinde finansal baski endeksi ile reel ekonomi arasinda nedensellik iliskisi analiz

edilmistir.

Ari ve Cergibozan (2016) ¢alismalarinda Tiirkiye ekonomisine iliskin 1990-2013 dénemine ait
aylik verileri kullanarak banka ve kur krizleri arasindaki iliskiyi ¢oklu logit modeli ile analiz etmislerdir.
Dolar/TL reel kuru ve rezervlerin yiizdelik degisimleri EMPI parametreleri olarak alinmistir. Bu
parametrelere ait standart sapmalarmn tersi alinarak agirliklandirilan EMPI degerleri ortlamasmin, 2
standart sapma agilmasi kur krizi olarak tanimlanmistir. Bu tanima gore 1991, 1994, 2001, 2004 ve 2008

yillarinda kur krizi vakalari tespit edilmistir.

Uslu (2017) galigmasinda Tiirkiye ekonomosinde Ocak 1995 ile Subat 2016 doneminde aylik
veriler kapsaminda Edison (2000) kur kriz tanimini kullanarak Haziran 2001, Kasim 2001 ve Subat 2009

donemlerini kur krizi olarak tespit etmistir.

Akkaya ve Kantar (2018) ¢aligmalarinda, Eichengreen vd. (1996) tarafindan olusturulan EMPI
denklemini kullanmiglar ve EMPI ortalamasindan 2,5 standart sapmalik agimi kur krizi olarak kabul
etmislerdir. Tiirkiye ekonomisine ait Ocak 2005-Ocak 2017 dénemi aylik verileri kapsaminda Mayis

2006, Kasim 2011, Mayis 2013 ve Aralik 2013 donemleri kur krizi olarak tespit edilmistir.

Tiirkiye ekonomisine yonelik kur krizi ¢aligmalarinda, uluslararasi literatiirde yer alan kur krizi
tanimlar1 kullanilmigtir. Caligmalarda, EMPI denkleminde kullanilan degiskenler, degiskenlerin EMPI
agirliklari, veri setinin tarih araligi, verilerin donemi (aylik, ¢eyreklik ve yillik) ve kriz esik degeri gibi

tanim Olgiitlerindeki farkliliklar, tespit edilen kur krizi donemlerini de farklilastirmaktadir.

4. TURKIYE 2006Q1-2018Q4 DONEMIi KUR KRiZ VAKALARI

Bu ¢alismada kur krizi vakalariin tespiti i¢in 2006Q-2018Q4 doneminde 54 c¢eyreklik veriler
analiz edilmistir. S6z konusu déneme iliskin olarak Kaminsky, Lizonda ve Reinhart (1997), Kaminsky
ve Reinhart (1998), Kaminsky ve Reinhart (1999), Bussiere ve Fratzscher (2002), Licchetta (2009),
Candelon, Dumitrescu ve Hurlin (2014), Bucevska (2015), Ari ve Cergibozan (2016), Nakatani (2018)
ve Almahmood, Munyif ve Willett (2018) gibi literatiirde yer alan 10 farkli ¢alismada belirtilen kur
krizi tamimima gore Tiirkiye kur krizi vakalar1 tespit edilmistir. Tablo-3’te yer alan 6 farkli EMPI
denklemi ve bu denklemler sonucu bulunan ortalama endeks degerinden 1,5 ile 3 standart sapma
araligindaki 4 farkli esik degeri dikkate alan 10 farkli kur krizi senaryosu igin hesaplamalar yapilmigtir.

Hesaplamalari kullanildig1 veri seti Ek olarak ¢alismanin sonunda yer almaktadir.
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Tablo 3. Trkiye 2006Q1-2018Q4 Donemi Kur Kriz Vakalari

Kriz: EMPI

Calismalar EMPI Denklemi > 11+ bgapy Turkiye Kur Krizi
Kaminsky, Lizonda ve
Reinhart (1997), b=3 201803
Kaminsky ve Reinhart - Q
A AR
(1999) ve (1998) EMPI = Ae o,
¢ Rk 2008Q4
Licchetta (2009) b=2.5 201803
. _ 2008Q4
Nakatani (2018) b=2 201803
Bussiere ve Fratzscher ARER Ai AR B 2008Q4
(2002) EMPI = varggrRER + var; vargR b=2 2018Q3
Candelon, Dumitrescu EMPI Ae 0,AR 0,Ai - 38(1328111
e Hurlin (2014 =2 " Y =
ve Hurlin ( ) e ogR o; 201802,Q3
Bucevska (2015) 0,AR o,(i—i)) 2008Q4
= — b:1,5
EMPI = de—="—+ o 201802,03
i i ARER AR
Ari ve Cergibozan EMPI = _ b= 2008Q4
(2016) orgrRER  0gR 2018Q3
2008Q4
b=1,5 2014Q1
20180Q2,Q3
Almahmood, Munyif EMPI _ A%e  A%R A% 2014Q1
ve Willett (2018) =% o o b=2 200804
2018Q2,Q3
_ 2014Q1
b=3 2018Q3

Kaynak:https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket ve https://data.imf.org/?sk=4C514D48-B6BA-49ED-
8AB9-52B0C1A0179B&sId=1390030341854 Veri seti tablo halinde Ek olarak verilmistir.

R: TCMB altin harig uluslararasi rezervler, e: nominal déviz kuru, RER: Ikili reel kur ( e(P*/P)) P*: ABD Tiiketici
Fiyat Endeksi P: Tiirkiye Tiiketici Fiyat Endeksi i: TCMB poltika faiz orani, it ABD FED poltika faizi.

2006Q1-2018Q4 Tirkiye ekonomisinde, 10 tanimin en az birinde tespit edilen 4 farkli donemde
kur krizi tespit edilmistir. Calismada kullanilan 10 farklh kur krizi vaka taniminin tamaminda, tespit
edilen kur krizi ise 2018Q3 donemi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu 10 farkli kur krizi vaka taniminin
8 tanesinde 2008Q4 donemi, 4 tanesinde ise 2018Q2 ve 2014Q1 donemleri kur krizi vakasi olarak tespit
edilmistir. Sonug olarak tiim farkli tanimlarda tespit edilen 2018Q3 donemi kusursuz kur krizi olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

Tablo-3’e gore Turkiye 2006Q1-2008Q4 donemine iliskin en etkin kur krizi taniminin AMW
(Almahmood, Munyif ve Willett, 2018) tarafindan olusturulan kur krizi tanimi olarak

degerlendirilmektedir. Cilinkii Tablo-3"te farkli tanimlara gore tespit edilen kur krizi vaka dénemlerinin

tamamini tespit etmistir.
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Literatiirde genel olarak EMPI denkleminde yer alan nominal kur, faiz ve rezerv degisimleri gibi

parametrelerin Tiirkiye kriz vaka donemlerindeki degisimleri Tablo-4’te verilmistir. Ayrica kriz
donemlerinde ddviz arz ve talebinde biyilk yekiin tutan Net Hata Noksan (NHN) kalemindeki
degisimler de Tablo-4’te yer almaktadir. Ozellikle NHN kaleminin, séz konusu 54 doénemin ortalamasi
1 milyar dolar civarinda iken, tespit edilen kriz donemleri ortalamasi ise +7,038 milyar dolar olarak
gergeklesmistir. Ayrica 1984Q4 ile 2019Q2 doneminde NHN kalemine ait girig ve gikiglar toplandiginda
yaklagik 59 milyar dolarlik bir NHN girisi kayitlarda yer almaktadir. Bu toplam deger 2018Q3
doneminde 67 milyar dolar olan TCMB altin harig briit doviz rezervi ile kiyaslandiginda NHN kaleminin
Onemi ortaya ¢ikmaktadir (TCMB EVDS, 2019).

Tablo 4. Turkiye 2006Q1-2018Q4 Diénemi Kur Krizi Donemlerinde Bazi Parametrelerdeki
Degisimler

. Nominal $/TL F.)O.“t.'ka . Rezervlerin Re:z-e-rv‘
. Kriz . Faizinin Bir P . Degisimi
Tespit Kurunun Bir - . Bir Onceki .
. .. Tammlarma - . Onceki . (Milyar $) NHN
Edilen Kriz ) . Onceki . Doneme .
, - Gore Tespit ; . Doneme ’ (Milyar $)
Donemleri Ddéneme Gore 0 Gore %
Sayist % Degisimi COC % Degigimi
o Degls Degisimi g18
2008Q4 8 27 -4 -8 -6,521 6,600
201401 4 9 122 -5 -5,006 7,496
2018Q2 4 15 41 -11 -9,394 5,788
2018Q3 10 28 76 -11 -8,502 8,268

Kaynak:TCMB EVDS (2019)

Tablo-4’te yer alan veriler ayrintili incelenirse, 2008Q4, 2014Q1, 2018Q2 ve 2018Q3
donemlerinde Tirkiye 6édemeler bilangosuna gore rezerv azaliglari sirasi ile 6,521; 5,006; 9,394 ve
8.502 miyar dolar iken, NHT kalemi dahil edildiginde Tiirkiye piyasasindan ¢ikan doviz miktari ise
sirastyla 13,121; 12,502; 15,182 ve 16,770 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Ozellikle tespit edilen
kur kriz donemlerinde rezervler azalmis ancak NHN kaleminden doviz girigleri ile rezerv azalislari
dizginlenmistir. Bu da kriz donemlerinde spekiilatif doviz ataklarina bagl olarak Tiirkiye

ekonomisinden kaynagi belirsiz paranin giris kaydi yaparak ¢ikisinin yogunlastigini gostermektedir.

5. TURKIYE EKONOMISINE OZGU KUR KRiZi TANIMI

Genel olarak literatiirde kur krizi tanimlarmin iyilik 6l¢iisii, kur krizlerini kur kirilimlarindan
dogru bir sekilde ayirabilmesi, basarili ve basarisiz spekiilatif kur ataklarmi igermesi, kur kriz
donemlerinin baslangi¢ ve bitis zamanlarini dogru tahmin edebilmesi olarak siralanabilir. Iyilik
Olciisiiniin saglanmasi i¢in; ilk olarak, EMPI denkleminin ekonomilere 6zgii kur degisimleri ile iliskili
dogru degiskenlerden olusturulmasi, ikinci olarak, degiskenlerin endeks degisimlerine etkisinin dogru
endeks agirlik hesap yontemine gore yapilmasi, tiglincti olarak kur krizleri ile kur kirthmi ayrimim
saglayacak esik degerin belirlenmesi, dordiincii ve son olarak ise verilerin analizine iligkin yeterli veri

doénemi ve dogru veri araligimin (aylik, ¢eyreklik vb.) alinmig olmasi gereklidir. Ekonomilere 6zgii ve
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dogru olgiitlere gore olusturulmus kur krizi tanimi, EWS modellerinin yaklagmakta olan kur krizi

Ongoriisiiniin giivenilirligi i¢in 6n kosul oldugu asikardir.
Literatiirde yer alan kur krizi tanimlar1 Tablo-3’e gore kiyaslanirsa, Tiirkiye ekonomisi 6zgiin en

yakin tanimin;

A%e A%R + A%i
Oe OR 0;

EMPI =

C = {1: < EMPI, > 20gmp; + Ugmpr
t—1o, Diger durumlarda

AMW tanimi1 oldugu degerlendirilmektedir.

Bu tamimda yer alan faiz (i) degisimleri parametresi sadece i¢ piyasa faiz oranlar1 olarak
almmistir. Ancak dig alem ile i¢ piyasa arasindaki donemsel faiz farklarmin uluslararasi sermaye
hareketlerinin 6nemli bir belirleyicisi oldugu ekonomistler arasinda genel kabul gérmektedir (Mundell,
1963; Fleming, 1962; Dornbusch, 1976; Aggarwal, 2013:2). Bu nedenle AMW kur kriz taniminin, dis

diinya faiz oranlarina duyarsiz olmasi bir eksiklik olarak degerlendirilmektedir.

Ayrica AMW tanimina ait EMPI denklemi rezerv degisim parametresini kullanmaktadir. Ancak
Tiirkiye 6demeler bilangosu verilerine gore doviz arz ve talep piyasasinda NHN hesabmin 6nemli bir
parametre oldugu goriilmektedir. Bu nedenle Tiirkiye ekonomisine 6zgii kur krizi tanimina ait EMPI
denkleminde rezervler ile NHN kaleminin de kullanilmasi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Bu gereklilik

NHN kaleminin daha ayrintili agiklanmasini bir zorunluluk haline doniistiirmektedir.

TCMB 6demeler dengesi istatistikleri, bor¢ ve alacak olmak iizere ¢ift kayitl muhasebe sistemi
tizerine kurgulanmigtir. Ancak verilerin farkli kaynaklardan temin edilmesi, degerleme ve Slgme ile
kayit zamam farkliliklar1 gibi etmenler hesaplarin denkliginde farklar olusturmaktadir. Muhasabe
sisteminin denklik prensibi itibariyla olusan farklar NHN kalemine “kalint1” olarak yansitilmaktadir. Bu

hesap;
Finans Hesabt — Carilslemler Hesab: — Sermaye Hesabr = Rezervier + NHN
seklinde denkligini saglamaktadir.

Bu denge saglanirken NHN kaleminin (+) olmasi 6demeler bilangosunda kaynagi belirsiz olarak
sisteme doviz girisi oldugu, (-) olmasi ise, sistemden kaynagi belirsiz olarak doviz ¢ikist oldugunu
gostermektedir (TCMB, 2016:15-18). Bu denklemin isleyisi ornekler ile agiklanirsa Odemeler
bilangosunda bazi farkli durumlar olusabilmektedir. Ornek-1: Hesap (Fznans Hesab:— Carilslemler
Hesabt — Sermaye Hesabi) kayitlarina gore dis diinyadan i¢ piyasaya 10 milyar dolar girmis,
ancak rezerv hesabi kayitlarinda 9 milyar dolar artis olmus ve NHN kalemine gore -1 milyar dolar
sistem kayidindan ¢ikarak denklik saglanmistir. Ornek -2: Hesap kayitlarina gore -6 milyar dolar

yurt ici piyasadan ¢ikmis, ancak rezerv hesabi kaydinda -10 milyar dolar diisiis ger¢ceklesmis ve
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NHN kalemi ise -4 milyar dolar sistemden ¢ikis yaparak kayit denkligi saglanmistir. Ornek-3 hesap
kayitlarina gore yurt i¢i piyasasina +8 milyar dolar girmis ancak rezervlerde +10 milyar artis
olmus, NHN kaleminde +2 milyar dolar doviz sisteme giris olarak hesap kayitlarinda yer almistir.
Ornek -4: Hesap kayitlarina gore sistemden -18 milyar dolar ¢ikis olmus, ancak rezervlerde ise- 8
milyar dolar azalis olmus, NHN hesabinda ise +10 milyar dolar doviz sisteme giris olarak hesap
kayitlarinda yer almistir. Bu son ornek, ozellikle Tirkiye ekonomisi kur krizi dénemlerinde

(2008Q4, 2014Q1, 2018Q2,Q3) belirgin bir sekilde ortaya ¢ikmistir.

Babaoglu, Mutlu ve Topkaya (2019) ¢alismalarinda; NHN kaleminin, ekonomik aktorlerin
beklentileri, sermaye girislerinin zayiflig1, yerel paranin deger kayiplari, vergi/varlik barigi uygulamalari
gibi donemlerde artis gosterdigi, kriz donemlerinde ise finansal sistem diginda tutulan yastik alti
varliklarin bankacilik sistemine girmesi ile de NHN kalemini arttigini belirtmektedirler. NHN kaleminin
onemli bir sebebinin ise bankacilik dis1 gercek ve tiizel kisilerin yurt dis1 bankalardaki mevduat
verilerinin eksik, kayit disi, yanlig tanimlama hatas1 gibi kayit eksiklerinden kaynaklandigini
belirtmektedirler. Ayrica TCMB’nin veri kaynagi olarak kullandigi Uluslararast Odemeler Bankasi
(BIS) Yerel Bankacilik Istatistikleri’nde 46 iilkenin raporlama yapmasi nedeniyle diger iilkelere ait
gercek ve tiizel kisilere ait hesap bilgilerine ulasilamadigi, sermayenin bu hesaplardan Turkiye
ekonomisine giris ve ¢ikis yaptigi donemde kayit altina alinabiligigini belirtmektedirler. Alagdz (2014)
calismasinda kriz donemlerinde NHN kaleminden ¢ikis yonlil bir artisin meydana geldigi, ekonomi
uzerine olumlu beklenti donemlerinde ise NHN iizerinden {iilkeye para girisi gergeklestigini

belirtmektedir.

Yukaridaki analizler birlikte degerlendirilir ise NHN kalemi, dis alem ile i¢ piyasa arasidaki
d6viz akimu ile olusan arz ve talep dengesizliklerinin dogru tespiti igin izlenmesi gereken bir parametre
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu dengesizligin, nominal kur ile doviz rezervleri iizerine etkisi oldugu

gibi ayn1 zamanda spekiilatif atagin da 6nemli bir belirtisi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Sonug olarak NHN kalemini kullanarak, dévizin dis alem ile i¢ piyasaya arasinda akimi ile olusan
doviz arz ve talep dalgalanmasinin rezerv degisimlerinden daha genis bir biiyiikliikte incelenebilmesini
saglamaktadir. {lave olarak, sadece i¢ piyasa faiz dalgalanmalari yerine i¢ piyasa ve dis diinya faizlerinin
birlikte dikkate alinmasi gerekliligi de ortaya ¢ikmaktadir. Tiim bunlar degerlendirildiginde Tiirkiyeye

0zgii kur kriz tanimy;

A%e A%R* N A%( — i)

O-e O-R* O-(i—if)

EMPI =

C. = {1: & EMPI; > 20yp; + Hempr
£t o0, Diger durumlarda

olarak dnerilmektedir.
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Bu tanindaki EMPI denklemi; nominal dolar/TL kuru (), Tiirkiye 6demeler bilangosu verilerine
gore Tirkiye piyasasina giris yada ¢ikis yapan doviz miktarinin, TCMB altin hari¢ briit déviz rezervine
orani (R*=(Rezervler+NHN)/TCMB Rezervi), TCMB Politika faizi (i) ile ABD FED politika faizi (i)

farklar1 parametrelerinin yiizdelik degisimleri ile olusturulmustur.

Eichengreen vd. (1996)’ya gore EMPI degiskenlerine ait parametre agirliklarinin esit degerler
kullanilmasi basit bir yontem olmasina ragmen, ge¢mis trendlere bagh olarak fazla oynaklik gdsteren
parametrenin baskinligi ile kur kriz vakasinin tespit edilebilecegini ifade etmektedirler. Bu sebeple
EMPI olusturulurken parametrelerdeki yiliksek dalgalanmalarin etkisini normalize etmek igin,
parametrelerin oynaklik 6l¢iisii olan standart sapmalariin tersinin alinmasi yaklasiminin daha dogru bir
agirliklandirma ydntemi oldugunu belirtmektedirler. Bu agiklama neticesinde onerilen kur krizi
taniminda, degiskenlerin endeks agirliklari, donem boyunca hesaplanan degiskenlere ait standart

sapmanin tersi alinarak denkleme ilave edilmistir.

Olusturulan Tiirkiye ekonomisine 6zgii kur krizi taniminda, esik deger asimi 1 standart sapma
olmas1 durumunda veri donemindeki EMPI degerlerinin yaklasik %32’sini EMPI ortalamas1 disinda
tutarak kur krizi ile kur kirilmalar birlikte tespit edilecektir. Egik deger asimi 3 standart sapma olmasi
durumunda ise EMPI degerlerinden sadece yaklasik %1°i EMPI ortalamasi diginda tutulacak, bdylece
tanim, bazi kur krizi dénemlerini tespit etmeyecektir. Bu nedenle hesaplanan EMPI degerinin, EMPI
ortalamasindan 2 standart sapma asilmasi Tiirkiye ekonomisinde kur krizi donemi olarak

kurgulanmustir.

Tlrkiye ekonomisine 6zgl 6nerilen EMPI denklemi ile literatirde mevcut ve Tirkiye
konomisine uygun olarak degerlendirilen AMW’ye ait EMPI degerleri Sekil 1.’de verilmistir. Bu iki
farkli endeks degerleri 2006Q1-2018Q4 donemi boyunca ¢eyreklik veriler ile hesaplanmistir. Her iki
kur krizi tanimina gore Tiirkiye ekonomisinde 4 farkli (2008Q4, 2014Q4, 2018Q2 ve 2018Q3) donemde
kur krizi vakasi tespit edilmistir. 2018Q3 EMPI degeri onerilen kur kriz tanimina ait esik degeri %90,
AMW kur krizi taniminda ise, esik deger %75 oraninda asilmigtir. Bu da 2018Q3 déneminin siddetli

bir kur kriz vakasi oldugu sonucunu gostermektedir.

Tiirkiye ekonomisine dnerilen kur kriz tanimi ile AMW tanimi s6z konusu donem boyunca
kiyaslanirsa; 6nerilen tanima ait EMPI degeri, dis diinya faiz oranlarina AMW EMPI degerine gore daha
fazla tepki vermektedir. BOylece diinya ekonomi tarihinde “2008 Kiiresel Finans Krizi” olarak
adlandirilan donemle baglantili olarak Tiirkiye ekonomisinde tespit edilen 2008Q4 kur krizi, dnerilen

tanimda esik degerden %5,3’liik bir asim ile hesaplanirken, AMW tanimi bu krizi esik degerinden

9%0,4°liik bir asimla tespit etmistir.
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ekil 1. Onerilen ve Almahmood, Munyif ve Willett (2018)’e ait EMPI 2006-2018 Degerleri
y g

2018Q3 kur krizi
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Onerilen tanimin bu tespiti daha iyi bir EMPI degeri ile yapmasmin nedeni NHN kalemi ile
ABD FED ve TCMB politika faiz farklar1 degiskenlerinin 6nerilen EMPI denkleminde yer almasidir.
Ciinkii ayn1 donemde 6demeler bilangosuna gore 11,3 milyar dolar doviz ¢ikisi kaydedilirken, NHN
kaleminde yasanan 6,6 milyar dolarlik girigsi ile AMW taniminda yer alan rezerv degisimi
dizginlenmistir. Ayrica ayn1 donemde FED politika faizi %2’den %0,125’¢e diisiirken, TCMB politika
faizi ise %16,75’ten %16’ya diismektedir. Yani goreceli faiz farklar1 énceki donem (2008Q3) %14,75
iken kur kriz doneminde (2008Q4) %15,875 diizeyine yiikselmistir. Boylece onerilen kur krizi tanima,
sadece rezerv degisimleri ve i¢ piyasa faizlerini kullanan AMW tanimindan daha etkin bir degerle
2008Q4 kur krizini tespit etmistir. Tespit edilen kriz donemlerinde onerilen tanim, EMPI esik
degerinden tiim krizler ortalamasi olarak % 36’lik asimla krizleri tespit ederken, AMW tanimi ise esik

degerini %32’lik bir asim ile kriz vakalarini tespit etmektedir.

SONUC

Bu caligmanim amaci literatiirde yer alan kur kriz tanimlarmi kiyaslamak, Tirkiye 2006Q1-
2018Q4 verileri kapsaminda s6z konusu tanimlara gore kur krizi vakalarmi tespit etmek, analiz
doneminde kur krizi tanimlarinin etkinligini belirlemek ve Tiirkiye ekonomisine 6zgii kur krizi tanim1
olusturarak tanim Onerisinde bulunmaktir. Calisma sonucunda AMW Kkur krizi taniminin Tirkiye
ekonomisine nispeten uyumlu kur krizi tanimi oldugu goriilmiistiir. Ancak AMW kur krizi taniminda
dis diinya ve i¢ piyasa faiz farklar1 yerine sadece i¢ piyasa faizinin degisken olarak alinmasi tanimin
dezavantajlarindan biri olarak degerlendirilmistir. Ayrica AMW taniminda, literatiirde genel kabul

gormiis EMPI denklemi parametresi olarak rezerv degisimleri kullanilmaktadir. Ancak Tiirkiye

310



e

Arastirmalart Dergisi / Journal of Management ana 1
Cilt/Volume: 18  Say/Issue: 1 Mart/March 2020  ss./pp. 295-316
T. Yokus, A. Ay Doi: http://dx.doi.org/10.11611/yead.608003

ekonomisinde rezerv degisimlerini ortiilii olarak etkileyen NHN kaleminin déviz piyasasinda énemli bir
aktdor oldugu tespit edilmistirr Bu parametrenin de EMPI denklemine ilave edilebilecegi
degerlendirilmistir. Bu nedenle NHN kalemi ve dig diinya faiz oranlarimi da igeren EMPI denklemi
olusturularak Tiirkiye ekonomisi i¢in kur krizi tanim1 6nerilmistir. Onerilen kur krizi tanimi1, 2006Q1-
2018Q4 donemi Tiirkiye ekonomisi verilerine uygulandiginda AMW tanimina gore daha etkin oldugu

sonucuna varilmistir.

Caligmanin literatiire katkisi; ilk olarak, literatiirde karsilasilmayan, kur krizi tanimlarina iliskin
bir literatiir derlemesini igermesi, ikinci olarak, literatiirde yer alan kur krizi tanimlarin1 2006Q1-2018Q4
donemi Turkiye ekonomisi verilerinde uygulayarak etkinliklerinin tespit edilmesi, tcunci olarak,
Tiirkiye ekonomisine 6zgii kur krizi taniminin olusturularak 6nerilmesi, son ve dordiiniicli katki olarak
ise giincel olarak Tiirkiye ekonomisi iizerine kur krizinin varligi ya da yoklugu kapsaminda yapilan

tartigmalara akademik bir perspektif saglamasidir.

Bu ¢alisma, “ekonomilere yonelik “Kur Krizi Erken Uyar1 Sistemi” olusturulmasi, kur krizi ile
diger finansal krizler arasi iligkilerin analizi, literatiirde genel kabul gérmiis kur krizi gostergeleri olan
biitge agiklari, cari acik, rezervler, kisa vadeli dis borg gibi parametre degisimlerinin kur krizi olusumuna
etkileri, kur krizi déneminde otoritenin nominal kura miidahale araglarinin etkinligi gibi konularda

yapilacak galigmalara katki saglayacagi degerlendirilmektedir.
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EK: EMPI Denklemi Parametreleri Veri Seti

TCMB Odemeler
TCMB FED L Altin Hari¢ Bilongosu NHN
Donem Dolar/TL Poltika Politika Tarkiye ~ABD Brit dei; Rezergv (Milyar
.. .. TUFE TUFE . .
Faizi Faizi Rezervi Kalemi $)
(Milyar $)  (Milyar $)
05-Q4 1,35 13,50 4,250 68,24 90,74 50,402 -635 9,869
06-Q4 1,33 13,50 4,750 69,43 91,23 58,364 1,314 8,898
06-Q2 1,44 14,58 5,250 7150 92,77 57,238 1,772 -1,154
06-Q3 1,50 17,50 5,250 72,81 93,29 58,377 -2,563 725
06-Q4 1,45 17,50 5,250 74,95 92,50 60,710 -1,419 2,156
07-Q1 141 17,50 5,250 76,59 93,44 67,242 711 8,698
07-Q2 1,34 17,50 5,250 78,30 95,23 68,176 2,551 440
07-Q3 1,28 17,42 4,750 78,01 95,550 71,578 -4,331 2,059
07-Q4 1,18 16,25 4,250 81,07 96,18 73,156 754 818
08-Q1 1,20 15,33 2,250 83,34 97,27 76,321 973 551
08-Q2 1,26 15,75 2,000 86,39 99,40 75,702 -4,209 -2,848
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08-Q3 1,21 16,75 2,000 87,10 100,56 76,428 -1,398 4,249
08-Q4 1,54 16,00 0,125 89,93 97,72 70,231 6,600 -4,711
09-Q1 1,65 11,67 0,125 90,32 97,23 67,237 5,236 -597
09-Q2 1,57 9,25 0,125 91,31 98,26 65,911 333 -3,151
09-Q3 1,50 7,75 0,125 91,74 98,93 69,387 -1,822 3,763
09-Q4 1,48 6,58 0,125 95,07 99,13 69,178 -1,433 777
10-Q1 1,51 6,50 0,125 98,71 99,52 67,768 -321 891
10-Q2 1,53 6,83 0,125 99,73 100,00 69,615 -2,807 5,885
10-Q3 1,51 7,00 0,125 99,43 100,09 76,098 1,977 3,113
10-Q4 1,46 6,83 0,125 102,13 100,39 79,046 687 5,079
11-Q1 1,57 6,25 0,125 103,00 101,66 85,085 2,153 4,459
11-Q2 1,56 6,25 0,125 105,60 103,43 92,004 4,825 6,385
11-Q3 1,73 5,92 0,125 105,77 103,85 85,828 1,318 -3,359
11-Q4 1,83 5,75 0,125 111,52 103,69 76,659 -1 -6,471
12-Q1 1,79 5,75 0,125 113,80 104,52 78,638 5,019 1,269
12-Q2 1,80 5,75 0,125 115,55 105,38 81,897 -5,202 6,204
12-Q3 1,80 5,75 0,125 115,33 105,61 93,344 2,608 10,608
12-Q4 1,79 5,67 0,125 119,07 105,65 98,280 -4,249 4,740
13-Q1 1,78 5,50 0,125 122,00 106,28 104,032 -3,852 7,455
13-Q2 1,84 4,67 0,125 123,61 106,85 103,943 -1,635 -115
13-Q3 1,97 4,50 0,125 124,92 107,25 108,134 6,470 2,875
13-Q4 2,02 4,50 0,125 127,97 106,96 109,249 58 548
14-Q1 2,22 10,00 0,125 131,78 107,77 104,321 7,496 -4,880
14-Q2 2,11 9,42 0,125 135,23 109,04 110,187 -3,220 6,138
14-Q3 2,16 8,25 0,125 136,46 109,17 109,795 1,422 1,647
14-Q4 2,26 8,25 0,125 139,18 108,29 105,343 -5,179 -3,373
15-Q1 2,46 7,58 0,125 141,61 107,70 99,735 3,988 -3,633
15-Q2 2,67 7,50 0,125 145,69 109,00 99,235 4,798 -915
15-Q3 2,85 7,50 0,125 146,42 109,29 100,022 3,977 773
15-Q4 2,91 7,50 0,375 150,55 108,79 91,426 -3,270 -8,056
16-Q1 2,94 7,50 0,375 153,79 108,87 94,186 2,478 2,107
16-Q2 2,90 7,50 0,375 155,79 110,14 100,150 -496 6,355
16-Q3 2,96 7,50 0,375 158,19 110,51 97,500 1,800 -2,818
16-Q4 3,28 7,83 0,625 161,94 110,75 90,604 7,322 -4,831
17-Q1 3,70 8,00 0,875 169,50 111,63 87,111 -3,775 -3,996
17-Q2 3,58 8,00 1,125 173,70 112,24 88,696 -1,448 1,596
17-Q3 3,561 8,00 1,125 174,88 112,68 89,982 2,509 1,931
17-Q4 3,80 8,00 1,375 181,80 113,10 82,579 3,328 -7,738
18-Q1 3,81 8,00 1,625 186,92 114,10 83,132 3,779 -709
18-Q2 4,36 11,25 1,875 195,92 115,28 74,049 5,809 -7,050
18-Q3 5,63 19,83 2,125 208,88 115,66 65,472 8,158 -9,127
18-Q4 5,51 24,00 2,375 222,46 115,59 71,367 1,361 6,509
Kaynak:https://evds2,tcmb,gov, tr/index,php?/evds/serieMarket ve https://data,imf,org/?sk=4C514D48-B6BA-49ED-

8AB9-52B0C1A0179B&sId=1390030341854

316


https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket

	1. GİRİŞ

