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TURKIYE'DE PARA KRIZININ ONCU GOSTERGELERI:
ERKEN UYAR! SISTEMI

Hilul Bozkurt
Giilten Dursun
(e

Bu ¢absmenm amaci, Tiirkiye ckonomiginin makro ckonomik
anlganitg: konusunda bir erken uyart sistemsi geligsirmekrtr. Bu omagia
Kaminsky ve Reinhart (1997) ve Kaminky, Lizondo ve Reinbars (1998)"in
“sinyal yaklagimt ra dayanan hir erken uyari sistemi geligtiritmigrir. Buna
glre segilen bir gpisterge “esik degeri” agnginda ele alinan dénem
icerisinde bir paro krizi viusmaktadyr. Bu makale tek bir dtke drnedi ie
sistemin nasil cahghigim deferiendirmekie ve Tivkive'de 1994, 2000 ve
2007 para ve bankacilik krigleri ve bu krizlerin belivlevicileri analiz

sdilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Para krizleri, Erken uyary sistemi, Sinyal yénremi,
Tiirkive ekonomisi

Abstract:

The main purpose of this study is to develop and discuss an early
warning System for maeroeconomic yulnerabitity in Turkish economy, To
achieve this intention the paper analyres und extzrds the early warning
svstem (henceforth EWE} developed by Kaminsky ond Reinhar: {1996) and
Kaminsky, Lizonde ond Reinkar! {1998} thar is based on the "signal”
approach. This approach psserf that many indicators fend to exhibic an
unusual behavior in tie periods preceding a erisis. When indicotor exceeds
a threshold, o currency crisis may cccur within a given period. The paper
evaluates how this system can be applied 1o an individual country, We
analyzed the 1994, 2000 and 2001 bunking and currency crises in Turkey
including their determinants and policy implications for the future.

Keywords: Currency crises, Early warning system, Signalling method,
Turkish economy.
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Giris

Baakacilik ve para krizierini igeren her kriz ekonomilerde gok biiyiy
tahribatlara neden olmaktadr. Ote yandan reel ekonomi Gzerinde dzellikie
firetimde dnemit S8lgide kayiplara ve difer llkelere yaydmast nedeniyie
daba da genis bir etkive sabiptir. 1980°H yillardan jtibaren gelismekte olag
lkelerde ondan fazla saywda bankacidik keizi olmus ve bu Glkelery
GSYIH lerinde en az vizde 10 civannda bir kayba seden ofmugtur', {9507}
yilarda e Avrupa’ds {1892.93), Latin Amerika (Meksika, 1994.95)
Giineydofu Asya (1997-98), Rusya (1998} ve Tarkiye (1999-2000 ve
2001V de finans ve déviz piyvasalaninda mevdana gelen krizler bu komds
yapian teorik ve ampinik ¢alismalanin artmasina oeden olmustur. Parg
krizleri konusunda vapilan ¢alismalarta gofin ek dlkede nispi olarak sz
sayida kriz olnast sedeniyle daha gok panel verilerle yapdan ¢aligmalardy,
Tenrik Iterattrde para Knzlerinin nedenlesi konusunda ise bir gériis birliji
yoktur. Facklt modeller (different “generations™ of madel) krizin nedenlen
ile igili olarak farkly faktdeler ilen strmekiedir, Bu dursmda ek lilke
verilerivie gabiyddifinda para keizi modellerinde her bir nesil modelde ver
alar defiskenlerden bifylik sapma gisterdigi goritlmekiediv. Bu nedenie ek
ike verileriyle yapian ampirik galismatann bir Ustiinhige sahip oldugu
sdylenchilir {(Krzpar, 2004:13 Tek bir itk igin yaplan apebizier, bu
itkelerin para krizierini daha iyl anlsyabilmede teorik modeller ile elde
edilen bulpular arssinda daha anfasmli bir Kargilagtrma  vapabilmeyi
safglamakadr. Yam sira Gzeliikle teonk modellerde depisen baz
belirtevicilerin saptanmasima olansk tammaktadir,

Lievatiisde krizlerin dnceden tashmin edilmest konusunda erken wyvan
gistemi medeli gelistiren ok sayida ¢abisma meveuttur, [tk gahgmalar
Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1997) ve Kaminsky (1998} tarafindan
yapiimustr, 1994-1997 kriz dneminde ysplan qahgmalar “erken uyan
sisterni” modelleri gergevesinde geligtinibmistiv (Bichengreen Rose ve
Wyposz, 1994; Demirgtic-Kant ve Detragiache, 199%; Kaminsky, Lizondo
ve Reinhart (KLR) 1998 IMF 1998). Erken uyart sisternlerinin
ofusterulmasinda ik yaklagmin kallanum yaygin hale gelmistics Birincisi,
smrk bagimb regresyon modellerd (probitflogit modeller), ikincisi ise
Kaminsky, lizondo ve Heinbart (199811n  gelistirmis oldugy Gnell
gistergeler moedeli {sinyal yaklasum} die, Krie literatiirindeki teorik ¥8

' Sadece 19751997 willan arasinda toplam 50 Ufkede $4 bankacitk keiz
vasanmisty, Bo kriziedin 12'st endistrilesmnis iitkede 42'si GOUde gerceklesmisur.
Bankacihk keiglerimino 4571 ki vib para keizd iginde olmustur, Brr difer 12751 pam
krrzinden bir vi! doce bl diger 107y ik nl Soce meydang gelmiy, 7 Glkede ise pare
keze bankachk knizing 1 val icinde takip etmistir { Aziz vd., 20002305,
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. ampirik caligmatar krizleri dngdrmede kullantlabilecek gok sayida degisken

olduunu  eorfaya  @karmushr. By defiskenierden  bazmlan  krizlerin
sngdrilmesini kolaylagtinyorken bir genelleme yapdamamaktadir. Bunug
nedeni ise krize neden olan faktSrlerin ber {ilke igin farkls bir Goeme sahip
olrmaswdir. Yamlan bu ¢ahymalarda iki Snemli buigu elde edilmigtir,
Birincist, dzellikle gelismekte olan iitkelerde yabanc: para likitide diizeyinin
uluslararas: rezerviere piire durumu Kelzlenn iyl bir glstergesi oldufiudur.
tkancisy, bankacihk ve fisaps kesiminin saglamirdi, merkez bankalariun
uygoladifl pars poliikalanr ve nluslararant falz oranlan gibt temel
makroekonomik gdsiergelerin keivlern Sngoriiimesinde Snemli bir defisken
oldugudar, Krizlerle ilgili yapilan caligmaiann Wimi keizlerin Szelliklerind
belirtemek, béviece ekonomilerin dolayisiyla da global finans pivasalannm
olasi krizlerden korunmass igin Oneriler sunabilmektir.

Bu ¢alismamn  amact Térdye'nin makre  ekosomik  kerlganhifs
konusunda ekonometrik bir yontem olarak bilinen “erken uyvan sistemi”
{carly warning system-EWS) muxdel geligtirmektir. BErken uyan sistemt
krizin  kesin  bir  tamrmndan olusan  (krizin  istatistiksel  olarak
tarihlendirilmesiy ve krizl fahmis edebilen bir mekanizmadir. Bu sedenle
drcelikle keiz tamm iGin teorik Hieratlire bagvunularsk Tiirkiye'de pars
krizini ampirik olarak agiklayabilmede sinyal yontemi uygulandi. Boylece
erken uyan sistemi savesinde Tiitkiye'de <ckonom: polidkalannm
olugturulmasinda analitik olarak da gdsiergeler yoluyla bilgi edimimesi
sagland:. Bu cabgmada 1990.1 e 2005.7 avhk verilerle ¢ahsslmigtr. Para
krizini tahimin edebiliek icin Oneelikle onum nedenlerinin aniasslmes
gerekmekiedir. Dolayisiyla caligmamn ik Boliminde teonk  Hieratic
incelenerek pars krizierinin nedenled tizerinde durvimmgtur, Hidnel asamada
teorik  gorislerin test  edilmesi  sirecinde  rastlanan sorunlany
anlagtlabilmesine imkan temyan ampirik galigmalar ele slinmugtie. Daha
sorica tahmin yinterni olan sinyal vaklasiou ile Téskiye'de finansal sistemne
zarar veren, Krizlere neden olan Gnett gilstergeler belirlenmeye ¢aliplnusur,
Son olarak ise eide edilen bulgular degerlendinbmisir,

1. Teorik Para Krizi Modelleri

Para krizlesni agikiasmaya yonelik ¢ok saywda teonk  model
gelistiribmistir. Bu moellerds keiz tiidert arasinda ortak noktalar olsa da her
keiz birbirinin aynisi olamamakiadir. Dolayisiyla bu modeller fiimn kriz
tirlerini agklgyamamaktadir. Para keizlennin birinct nesil modellers
(Speidilotif Atak Modeller} Kragman {1979 ve Flood ve Garber (1984)
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tarafindan gelistirilvistir. Krugman krizleri Smemli rezerv kayiplanna
neden olan Sdemeler dengest sorunn olarak ghrmektedir. Odemeler dengew
krizleri ise sabit doviz kury sister ile tutarsiz makro ekonomik politikalang
strdiriilemez  olusundun kaynaklanmaktadir. Krugman'in anslizine gore
sabit déiviz kure sisieminde beklevisierdeki deg@isikiikler kisa dénemde
uluslararasy rezervleri etkilemekie ve kriz rezervlerin azalmaya bagladig
noktada otusmaktadie, Kamu agiklannn finansmaninda parasal genisleme
yontemine bagvurndmast durumunda uluslararasi rezervierdeki azalmalar
sonucy  verli paraya karsyt spekiilatif saldmilar kagimbmaz  olmaktadir,
Spekiatérlerin bekleyislerini efkileyen temel faktdr ise kamu kesimi
agiklan olmaktadsr, Kaminsky vd. (199843 e gdre, Krugman™in modeli
sabit Jdviz kueg rejimi alunds yurt igi kredilerin para {alebinin dzerinde
biivitmesi sonuchnda uiuslararas rezervierin yavag vavas ama kalics bir
bicimde azaldifi  ve  spekiiletif saldmlarm  kegmmimaz  oldefonn
gostermektedin, Ozellikle 1970 ve 1980 lerde ortaya okan Latin Amerika
fikelerindeki krizierin nedenlerint anlamava yonelik gebistirilen 1. negil
spekiflatif atak modellorine gbre krizlerin orfaya ¢ikig tamamen mal
nedenierden kayaaklanmakiady, Ancak 1990'L yillann basinds spekiilauf
ataklacls karplasun Isvex, Ingiliere ve Gilney Kore, Tayvan gibi tilkelerde
mall kesim e gl sorusians bulupmamasy, doridleri Krugmas tarm
ulustavaras:  rezerv  kaviplamyla  sonuglanan  spek#fatif  ateklada
agrklunmasig olanaksiz kilivordo,

Krugman'w dofrusal olmayan modeli sabit disviz kure sisteminin ¢itkiiy
am icin bir ghzlim tretemenistir (Agenor, Bhandart ve Flood 1991:1). Daha
somra Flood ve Garber{1984) spekiilatif davramslarda dogrusal bir model
ele alarak nasil bir ¢bzim tiretilebilecepint gostermigtiv.  Analizinde
ulaslararas: rezervler kritik bir diizeye geldiginde merkez bankast yabanci
para alip satma yoluvla sabit doviz kura polidkesim siediirebilmekiedir,
Ancak modele gore uluslararass rezervler katik didzeyin altina diistiigiinde
dalgah doéviz kury politikasye gegilecegt varsaylmaktadir, Burada merkez
bankalan sehip olduklan tim rezervieri sabif diviz kurn politikasimn
sitrddriilebilmesi icin kullanablimekte bdylece minimum yani Xriik rezerv
dizeyinin sifien egit oldugy varsaydmaktadir. Ay gekilde Krugmar'io bu
modeli Agenor, Bhandan ve Flood (1991) ve Flood, Garber ve Kramer

? Krugroan mrafindan geligtizien birinct nesitl modele daba once Federal Raserve'in
guverniitler Koruiurde g8rov vapan Salant ve Hendersonr esin kaynafl olmustur,
Salant ve Henderson (1978 wihinda alon fivatlarms kars spekulanf aakian
meelodikiest bir model ahasturmuglardie, Kragman bu modelin sabit diviz kurianas
uvpulanabilecepind dilglinmis ve 1979 yihiada “A Model of Balanee-of Pavmens
Crises™ adis caligmasiry yavinlarmghe,
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{1996) tarafindan du geligtirilerek modele sterilizasyon iglemi dahil
edilmistir. Para oforitelen, spekiilatif saldirdar sonucu ortaya gikan rerery
kayiplanm: sterilizasvon iglemi yoluyla gidermek istemest dursmunda,
spekiilatdrier tarafindan bo durum dngdrildaginde artk sabit déviz kunu
gistemnini stirdiirmeX miimkiin olamayacak ve xistem dalgalt ditviz kuma
sistemine dogru kayacakue. Spekiilatif saldin sterilizasyon polidkast yolu
e gideriimeye galsdiginda bu  politikamm  etkileri  yalmizea para
pivasasinda degil, tahvil piyasasinda da hissedilecektir. Flood, Garber ve
Kramer {1996)in yaptiklan c¢alismada spekiilatif  ataklann  tahvil
piyasasmda hissedildifi duruma y@nebik olarak birinci nesil medelin
gemgletmisler ve yurt diss faiz orami paritesiae yurt i1 falz oran arasndald
maria risk primdng bagh tahvil mikitan defiskenini eklomisierdiy, Buna gire
yart i¢i kredi geniglemess karar birimierinin poriféylerinin veniden
dafrhimna yol agarak merkez bankalanmum diiviz rezervierinin tikenmesine
neden clacaktir. Bdyiece spekilatif saldin ife birhikte doviz rezervien 8zel
sektbritn eline gegecektir. Bu durumda déviz rezervleri azaldikga o::el
sektdriin elindeki tahvil miktars artacaktir,

Birinci nesil modelier dogrusal davrams fonkstyonona sabip modeller
olmuglardir.  Ikinei  wesil model olarak  adlapdinlan  modeller ise
hikimetlerin dogrusal olmayan daveamglan dorumunda olusabilecek “goklu
dengeler” (multiple equilibrium} fzerinde Jurruskiadic, Tkinci nesil para
krizi modellert makrockonomsik politikalarn siirdinilebilitligh ile gl
heklentilerde ortaya cikan and deisikbikiere vurgu yapmaktadir. Ozeliikie
1992-1993 Avrupa Dioviz Kuru Mekanizmas) (ERM) Krizinden sonra
gindeme gelen bu modeller Obsifeld (1986, 1994 ve 1996) tarafindan
gelisticiimigtir.  1992-1993  wilinda Awvrupa  iilkelerinin - para  krizi
deneyimlerini agtkdamada birinel nesit modeller yetevsiz Kalmustir. Riiyik
spekiflatif ataklar yizdnden Aveupa Para Sistemi dyesi lilkelesi doviz
kurlannin dalgalanmasing izin vermislerdir {Afustos 199372 bant aralidy
%2.5ten %15¢ yilksehildiy. Fakat iki wil sonrs doviz kurlan eski
sevivesine geri donmilstir. Bo derum  Aveops  dlkelerimin  temel
makroekonomik problemiere sahip olmadifiun géstermigtin. Obstield’in
{1994} ikinci nesi! para keizi modelinde hiikiimet sabit diviz kurunu
sitdiirtip strdirmeme karan alirken asbinda kisa vadeli makroekonormik
politikalarda esneklik ve uzun vadeh kredibilite arasinda bir tercih
yapmakiadir. Efer ckonomideki kavar birtmlerinin kur polifikasinmn
(Okecedi yonilnde bir beklentisi varsa kurn stirdérmenin maliyeti gok daha
bilyilk ofacakur. Bu nedenle olugabilecek spekblatif bir atak temel
ckonomik degiskeniende kBtlilesme ve kendi kendini besleven negaif
beklentilerin bir sonocw olabilmektedir,
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Sachs, Tornell, Velasco, Calva ve Cooper {1996), Dombush, (}oldfajn
ve Valdes {1995) yapukian cahsmalarda vasanan son pard Keizlerini
incelemiglerdir.  Bu  modellerin temel  nokws:  politika  vapicidang
davramglarimin makroekenomik  soklara  optimal  fepkt  gsterersk
vaurimcilann  beklentileri dle uygulagan politiks  somuglan  arassndaki
baglantmn kendi kendin besteven knzlars {seli-fulfitiing crises) yol aguy
yontinde olmustur. Komulainen (2001:9Y'e ghve ikinci nesit modeller tpk;
biringd nestt modellerde oldugn gibt sloshararan déviz rezervierindeki
kayiplar belli bir kritik diizeye nlagmalkia ancak ikinci nesit kyiz modellerde
rezervierdekt by kayiplaria birfikte difier etkenler de dnemn iasimakiadr,
Devaliiasyon bekleatilerindeki artislar merkez bankalarmm déviz kurunun
sabithgini siirdiirmek Kin daha fazlz malivets katlanmasma yol agar. By
maliyetler yvilksek faiz oraniarosn neden oldufiu yiksek issizhikiir. By
muaiivetert  Ustlenen  hitkiimet oldufn igin piyasadaki  aktSrler parg
grovitelerinin atzesf adimlan Onceden bilmekledirler. Boviece kng kendi
kendini beslemeye baglar, Ixinci nesil modelier coklu denge olasisim ileri
stirmekiedirler, Makro ekonomik defiskenierde hethangm bir degisiklik
olmadifs halde ekonomik karar birimlerinin defsim beklentileri nedenivle
gkonomide bir dengeden bagkz bir dengeye gegilebilmektedir.

1997-1998 Giney Dogu Asya Glkelerinde ortaya ¢rkan krizlerin birinci
ve ikinel nesil modelierle agiklanamamast sonocu “igiingl nesil modelier”
{Yaviima/Bulagma Etkisi Modell) Krogman (1997 ve 1998) tarafndsn
getistisilmistic. Uglinci nesil modellerde pam krizleri e bankacihk ve
finansal sekitr arasindakd liskiler cle alinmakfa ve knzlenn gogunun
bankaeslik sisteminden kaynakiand:f ilen strtlnckiedir.

Krugman {1998) yatrim patlamast ve bu patdamama ctiilerini {menkul
kiymetler piyssasmda) inceledigi ¢alismasinda ele aldify model reel bir
model olup herhangt bir parasal fakibee ver verilmemustic. Model Doga
Asya bikelerindeki para keizlerini ve dis horg sorunfanm icermektedis.
Krugman'm yaklasimu sermayve girls ve gfoslanimn serbest oldufu tam
sermaye  harekeflilifing  igeren tek  sekitrlii bir bliyiime modeline
dayanmakiadir, Hiklimet kan bir biitge kstima sabip olmadiy igin
hankalarin agir: degerti girket hisselarine garanti vermektedir, Bu nedenie de
bu bankalar gdeta vabancy bankalang subeleri konwmunda olmakiadsriar.

Y Asya krizj yagayan Tayland, Endoverva, Malezya ve Filipinier'de 1996 ynihoda
biige sgikiun vok denecek kadar diisiikty, Ba beg dtkede enflasyon orantan % 107on
aliindz ve GEY {H biyiime oram %5'in lzerindeydi. Bu nedenle bu dtkelerdeki kriz
olgusunu spikiayabilmede tiginet nestl modeliers thiiyag duvulmug ve temel olarak
hankacilik sisteminde ortaya pken soronlardan kaynakisndid saplanmsty {Chang
and Valesce, 19038
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© Yerht piyasadaki sirketler Ton aktarimi yapabibmek igié ulusiararasy sermaye
- pigasalarmdan borglanma vapabilmektedirler. Hikiimet finansal sistemi
- korumak, yatwundan ve yabanct bankalan tesvik eimek igin dolayh ya da

dolaysiz temingtiars kullanmaktadir. Bununla beraber hifkiimet finansal
gianlarn sky bir biginde  kontrol  edemedifi  ve  regiilasyonu
saglayamadsiindan finansal sistemde ciddi boyutta ahlaki ¢8kiintid (moral
hazard} olmaktadir, Benzer bir sekilde Clorsetti ve diferleri (1998} de ahlaki
¢Okintli konusuna vurgu yapmakta ve hiikiimetin agik veya fistii kapah

~ garantilerinin, bankalats agin risk igeren yatrimtiara ve borglanmaya girme

konusunda tegvik ettifing ifade etmektedirler.

Para krizi kenusunds yamian teork ¢aligmalar srmektedir, Krugman'a
gore gelecek mesil modeller yasanmis para krizlennt agikiamaktan zivade
gelecekie vaganabilecek kyizlers dair bir Snghri saglamak  amacinda
olycaktir. Krugman dordiined nesil modeller Uizerinde dursrak bu modelierin
para krizi dedil, dzellikle varlik fiyatlanmin Snemli rol pysadif finansal kviz
modelleri seklinde olmas gerektiing Une stirmektediy {Krogman, 2001

2. Ampirik Para Krizi Modelleri

Para krizleri Xonssunds vapian ampidk galigmalar gofis pars kvizi
Sncesine iligkin gergeklesen olgulann agiklanmasina ya da belirl feonik kriz
modelferinin fest edilmesine  yonelik olmustur®, Teork bilgi ozelliikie
potansiyel para krizi géstergelerinden hangilerinin olabilece i ve piyasadaki
heklentiler Gzerinde etkili olan degiskenlerin belirienmesi konnsunda yol
gostermektedic’. Yapilan en son ampirlk gahsmalar para krizierinin
acdenleri ya da gegith gOstergeler arasmndaki farkhliklan belirterekten
ziyade para krizlerinin Ondenmesi konusunda bir sistem olugturmak ve
kapsaml bir siralama yapmaya yoneliktiv. Aynica para krizlernini dnlemeye
yonelik tedbirlerin ve sinyal veren gostergeler karmisinda ekonomik
politikalann tepkisi nedenivie biiytk cokiiglerin Onlenmesinin imkansiz
olacags da iddia edilmektedir (Berg ve Pattillo, 1999a). Para krizlerinin her
zaman ve ber ilke igin genel bir aiteligi clmamas: nedeniyle genel hir
yorurs yapmek mimkiin olmamaktadr (Berg ve Pamlio, 1994b), Yamlan
ampink gabgmalar genellikle gok farkl: iilkeleri kapsayan panel analizler
seklindedir. Son zamanisrda yspilan ¢aligmalar benzer Bzelliklere sahip
sunrls sayids ancak ek bir ikenin bakss agisindan hareket eden eckes uyan

* 1957 wsima kadar kerslastrmsh bir ampick Bleratir woames iin B G0
Kaminsky, 5. Lizonde ve € MReinhart{1997). 1997-2003 wllan arassndaki
ampirik ¢ahigmalann Heratilne gz aunak igin bke, Abiad (2003).

* Para krizlesi spekillattrieris bekientilerine bagh olarak kendi kendini besleyen bir
nitehidi olmasuna rafmen raskrockonorsik gBstergelerin kitlilesmasl speldiimdrieria
beklentilarinin olugmasisdda Snemli bir etkiye sahiptir {Keenar, 2004).
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sisterni modelleri Hizering odaklanmustir. Erken uyars sistemi modeller ifo
para krizierinin tam bir tammn yapimakle birlikte spesibk bir vomem
igermest  nedeniyle segilen degtiskenlerle  krizin Onlenmesi miimky, -
olabilmekiedir. :

1990 para krizieri oneesi yapilan ik galismalar krizieri dnemnll Olciide
talimin  edebilen birinci nesil modellere yonelik olmustur,  Standag
ekonometrik yintemler belirli bir dOnem ve belirli bir Glke igin parg
keizlerini iest etmek lizere Krugman modeline dayandinlan  yamsat
modetere uygulands, Blanco ve Garber (1986) 1973-1082 donemin
kapsayan galismalannda Meksika Peso’suna yaplan spekiilatf saldioin bir
songeit olarsk olusabilecek bir devaliiasyon olasthfing tahmin etenek fizere
Krugman-Fiood-Garber modelint kallandidar. 198°H willann sonlannds
yvamsal olmavapn modeller para krizleriel onlemede geleneksel fakidrierin
Spemini dodrulads {Kibritciogly, Kose ve Ligur, 1999:16) Kigin ve Marion
{19973 16 Laun Amerika (lkesi ve Jamaikg igin 19571991 dénemini
kapsavan cahiymalanada panel verd analizi ile logit modelini kullanamk
sabit ditviz kurunun terkedilme olasiifins ayhk ofarak besapladidar. Eide
zitikleri bulgulura gére devalilasyon olssihgiun en Gnemii belirleyicisi reel
déviz kurlars ve yapisal faktbrlerdir.

1990 yilara gelindiginde dinyamn pek g¢ok Ulkesinde olan para
krizlerinin ¢ofus para ve malive politkay gustergelert gibi peleneksel
fakitrlerle apkisoamanmustir. Bu nedenle arastirmacilar deha genis kapsami
ekopemik gostergelert paned verllerde kallanmaysa ve para keizlert ile ilgili
genel geger kurallar saptamaya ¢abstdar, Bu analizlerin bir gofunda sinval
vontemi ve probitflogit modeliert gibl parametnk oimayan gesith teknikler
kullamldh,

Logit/probit tekunift bafemb defiskenin tespit edilmesine yénelik bir
tekniktir, Para krizinin bajimb degiskeni ¢ift kalntth iken bafimaz
degiskenler streklidir. Bu yaklagim  cesith  glwstergelerle pare kezi
arasindaki iliskiyi degeslendirme olanags saglar, Aynica tim degiskenicnn
ayn anda deferlendirme ve yeni defiskenierin ilave ediimesivie elde edilen
bilgilerin kolayca kondrol edilebiimesine imkan tanmir (Viaar,20068:256), Bu
modelier tek tek tiim degiskenlerin ve regresyon sonuclannin anlambibfm
test cden istatisnksel anahiziere olanak  saplar. Ancak  logit/probit
fonksivonunun dogrusal clmayan dogast nedenivle tek bir defiskenin
katkist stireklt degildir ve diper degiskenterin deferine baudir, Bu nedenie
tek bir degiskenin sinyal verme glcinl dogrudan belirlemek  milmkiin
degildir {G.L. Kaminsky, 8. Lizondo ve CM. Reinhart, 1997). Eichengrees,
Rose ve Wyplosz {1996} yaptkian ¢alismada 195941993 dénemi igin 26
gehismiy llke verileriyie probit regresyon feknifini kullanarsk para krizinin
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pelirleyicilerini ampirik olarak test efmiglerdtir. Yaptikiap analizden gikan
en Snemli sonug ise krizferin bulagma etkisiydi (contagion effect). Frankel
ve Rose {19963 1971-1992 dbnems igin 105 geligmekte olan iilkenin yihk
verilerivle probit regresyon analizini uyguladidar. Yamlan ¢ofiu ampirik
caligmamn tam tersine bu gabigmalannda para krizi tammint yaparken
sadece hasarsh spekiilatif ataklanm varli@ dornmune varsaydilar. Buna gire
para krizi uluslararass revervierde ya da faiz eranfannda bir azalma elmadan
verli paranin %25in dzerinde devalie edilmest seklinde tammianmaktadi.
Goldfain ve Valdes {1997) 26 ke ve {3 nillik verilerle yapuklan gabigmada
panel logit regresyon teknifimi kaltanmsslar ve ddviz kuru beklentilerinm
pars kezinin tahmincisi olup clmadifim incelemiglerdir. Senug alamk
beklentilerin rizlerd tahmin edemeyecefi ve doviz kury krizlerinin bilyiik
sigiide whrmn edilemez Bir olay oldugunu kanwlamuglardsy, Yapslan dim bo
ampirik analizlerde fackhlik pistergelerin tercibi, Glke drnekleri, para krizi
tammlan ve kullandan veri frekunsianiadan kaynaklanmakeadur,

Sinyal y8ntemi ise segilen degiskenlerin ksiz Bheesi ve normul
donemdeki davranglann:  karmlastiran bir ydstemdin.  Kriz Sncesi
degiskenin daveans genel davramgmidan farkd: ise defiskenin ug deeri kriz
olasthfim sinyal veren bir uyan olarak gériitmektedir. Sinyal yénteminde
para krizi gostergelert ve cksojen degigkenler belirlt bir egik degerine
davanan ¢ift vanh defiskenlere doniiglir, Egik defer, parn iz
gistergelerinin orfalama deferinden belirli bir sayida standart sapma olarak
belitlenmektedir”. Fksojen degiskenlerin gostergesi olarak da viizdesel
Slgiiler kullansimustie. Esik defer 6nceden tahmin edilebilen para knizlerinin
vanlyy  yizdesi e dogm  gbmderilen  sinyallerin  ylzdesinin
aguhtklandirlmas: olarak tamumlanmaktade, Haska bir ifade ie egik deger
yanlis sinvallerin sayisinmn dofiru sinvallerin seyiasna cranim minimize
edilmesi (noise~to-signal ratio) sie bebirlenmektedir.

Sinyal yontemi ele ahman verilerin kriz Sncesi devram$ pormal
donemdeki davramgndan farklh oldugnnda en iyi sonucn veren bir yaklagum
olarak gorilmekiedir{ Viaar, 2000}, Sinyal ySnteminin kékeni Eichongreen,
Rose ve Wyplosz (1994)'¢ dayanmaktadir. Onceki geligmalardan farki para
krizinin tanin de dgilidir, Calismalannda pass krizint spekillatif bask

& Paik deger kriz zamanmn belitlenmesi sgismdan deemlidin Krizi tanstan egik
defierin ne clmas: gerekufi konusunda bir giirds bislifi yoktur. Tamamen keyf
olarak belirlenmekediy, Omegtin literasiirde iercibh edilen esik deferlorden banlan
siiviedin; Aziz ve &5 (1999) ile Herrere ve Carcia (1999 LS * ¢ (7 standant
sapma); Caramazza ve dif. (2000} 1645 * @ Kamin ve dig. (20013 L.75 ¢
Fdison {205 2.8 *¢F, ve KRR {1998 3* & . Farkh esik defer segimi knz
tarihierinin farkl: olmasina ve tahmin edilen porametrelerin farkh olmasing yol sQar,
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kavrarm ile sgikiamuslardir. Spekiiiatif basks doviz kurlar, faiz oraslan ve
sluglararas: rezesviesdehs  defisimlesin adrlikh  orfalamalan ahnaesk
olugtaruimakiadir. Para keizi spekiilatif bask: endeksinin (d6viz pivasalan
basks endekst) ug degeri astif diizey olarak tansmlaniakiady,

Sinyal yiuntemni Kaminsky ve Reinhart (19960) ile G.L. Kaminsky, §.
Lizondo ve CM. Reinhart (1997 yapukian cahsmalarla daha popiijer
hale gelmigtir (Keznar,s, 123, Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (KLR)1997)
modeli krizden Once olafanlsti devraniz sergileyen bazi gistergeler
iztemeyi amaglamakladir. 1970-1993 yillar: arasinda 15 gelismekie olan ve
3 gelismis 8lkede joplam 76 para krizi fzerinde galiwmusiir. Para krizi déviz
kurunda ayhk yizde defier kaybimn ve diéviz rezervierindeki avhk viizde
azaimamn afsbkh ortalamas: standart sapmalanmm G¢ katim astifinda
meydam gelmekiedir. KLR modelinde teorik dneelik i¢eren ve Sulimabilen
aybk verilerle 15 gosterge defiskent inoelermigtic. Bu vertler: (13 slustar
arass rezervier; {24 ithalat; (33 ihracat; (4} ticaret haddiz (%) real diniy
kusunun wrend deferinden ylizde sapmalan; (6 yerli ve yabana mevduar
faizi arasindaki fark; (7) ape MU pars arzs (rect para srzi ie reel para talebi
farklign): (8) M2 para gogaltany; (93 vust igi keedilerin GSYIH e orams; (10
reei mevdual faiz orang {11) keedi mevduoat oramy; (12) teart bankalann
mievduat stokiar (13 M2 'nin bridt ulaslararas) rezerviere grant; (143 leetim
endeksi; {13} sermaye fiyatlan endekst, Bir gosterge saptanan esik dilzevden
scnra hareket ederse siaval verme dorumu stz konusadur.

Kaminsky (1998) KLR (1997) modelinde ban defisiklikler yaparak veni
hir erken uvan modeli gehistirmustiv, Calismasinda 20 ilke ele almis ve
157601595 doneminde 76’ para krizi ve 26’31 bankactlik Krizi oimak tizere
toplam 102 finansal kriz incelemustir. Modelde gostergelerin agwlikl
ortalamas) olarak ek bir bilesik gisterge hesaplams yoluna gitmistin, Bunan
win foplam endeksin ber bir degeri igin kriz olasihi@i hesaplannmus, sinyal
ahndiktan sonea krizin ortaya gtkmass igin gozieneceek sive 24 ay olarak
belirlcomistir’. n tanc finansat kriz olasthift varsayitdiinda ¢ dinens igin

“ {ikeler swayla giyledis: Aciontin, Bolivya, Brezilva, Eolombiya, $ili, Dunimarka,
Finlandiya, Tayland, Tirkive, Uraguay, Venezlicllz, Endonezya, Israil, Malezys,
Meksika, Fiipinier, Norveg, Peru, Ispanya ve lsvec. Modelde 20 defisken gle
almmgtr. Onceki gabsmaye dlave edilen degiskenfer ise finansal liberplizagyon,
uhaslararasy ree? fazz oraniare, dig borg stoku, sermave gdos ve kisa vadeli dis borg
stakudur, .

# Kriz ofasiliklanmt test etmeye yonelik olosturnian bileyik géstergeye dayail olarak
kosalin ofasihk vekairlert clugturaimustue, Bune géire ¢ ve t +24 arab@inda bir keiz
ohma olacihiZ: asupidaki gindir

ke jolar ve 24 ay iginde kriz olan aylar




T g A VY bt

[P S

AVRUPA ARASTIAMALARI DERGISI 285

kriz sinvali veven bir gésterge (30) kritik deferi ssarsa (X ') s6z konusu
gisterge sinyal olarsk degerlendinilir. Tam tersi durumds olmas) yakan kriz
sinyali olmazsa bir gisterge kriz sinyali olarak degerlendiviimez,

Ucer, Rijkeghem ve Yolalan (1998 Tirkive'de 1980:4 ve 19974
dénemini kapsayan ¢ahsmalarinda KLR yintemini kullanditar. Eide ertikleri
bulgulara gove Tirkive'de kisa vadeli dis borg/GSYIH, ihracatin ithalata
oram, hazinenin kisa vadeli avanslanmin GSYIH'e orant, M2Y artr borg
stoku {ig borclary oram 1994 kriziai agiklamada en yitksek tabmin gliciine
sahip pdstergelerdir.

Sinyal yaklaginumn en Oneml ¢cksikligi eksojen degiskenlerin, bafimsiz
degiskenlerin dederinin nispl Onemd kosusundaki kayip biiginin bir senuey
olarak ¢ift yanh defiskene dontsimétdir (Kezmar, 2004:12). Bilgi kayh:
sorunu para Xeizi gostergesi olurak bilegik gosterge kultamldiginda daha cok
g0ze ¢arpmaktady {Visar, 2000:259), Bu véntem aym zamanda olugturulan
bilesik gosterge Uzerinde negatif etkive sahip olan agiklayicr defigkenler
arasindak) iliskivi thoal etmekiedir {Eliasson ve Kreuter, 2002:4). Difer
istatistiksel  winiemlerin  uygulanmasina  izin  vermemesine ve  tlim
eksikiiklerine rafmen sinval yonmtemi, ysbanet diviz  gpivasslannm
cokmesini tshmin etmede defiskenierin dofrudan secimd nedeniyle son
derece uygun bis yontemdir,

Erken uyan sistemi ile igili en son gelismeler ise yintem konusunda
yapilan degisiklerdir. Omegin multivominal Iogit modeiler {Bussiere ve
Fratzcher, 2002}, Markoy Switching yaklnsomy (Abiad, 2003; Martinez-
Feria, 2002} ve ug defer tearisi {Pozo ve Amuedo-Diorontes, 2003) gibi
yontemter tzesinde ¢aligitmakéadir, Bir bagka eilim ise bilgesel caligmalar
tizerinedir, Ornegin Fsquirel ve Larrain {19993, Komulainen (2004) daha
zivade bbigesel ¢alisrpalar Uzering odaklaamugiardir.

3. Tiirkive’de Para Krizlerine Erken Uyan Sistemi Modeli; Sinyaller

Yaklasim

Erken uyan sistemleniain ortaya ¢ugmdz kullamlan i alternatif
yontem etkili olmastur. ik vaklagun, agiklavicr defiskenler ioin erken nyan

(o U P | U o
& =} olan aylar

Burada k sinyal veren gostergenin afirhkl toplamidie, ProbiC, Lot = ) 11 424
arahfidg 1 ftkest igin kriz olma clapuhfsdir. Bu olasthk 1=f zamanda sinyal veren
gistergenin  afurliklr  ortalamasiy verie. Dsha  fozla ayosb igin bk
Kasminsky( 199%).
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ghstergelerinin gecikmeli degerlen ile krizin olusurnunds probit va da logis
whmislerini igermektedir, Bu vaklasum bir kriz dumy  defiskeninin
yapulandmimanm gerekiing. Bu degisken Jogit ya da probit regresvonds
endoien degisken islevini gormekiedis. Krizin olugmasinda her bir draek
caman poktasunn siaflandusimast yoluyla spesifik sald indeksine o da
spekiiatf baskine secilen egifii ayp asmadigitna Buksbmakiader. Para krizler
igin saldirz indeks dg def@igkenin afrriiklandrdms ortalamass olarak ifade
edilmekiedir. Bu degigkenier:

*Nomina! dbviz kerlaonin % defisunt

*Toplam uheslararas: rezervierin % degisimd

*Yerli ve yabano kisa dbnerm Lz oranlart arasindaki farkidiklar

Agiklayics degigkenter geneliikle ekonominin reel, finansal, dis ve mali
sektirlennden seciimwktedin

I, véntem, her bir aday agiklaysct degiskenin éneminin daha dogrudan
Glgiimesl esauna dayamr. Kriz demy degiskenimn yapdandhnimast disida,
her bir agtklayicr degiiskenden ikili (binary} bir defiiskenin yapsfanduilmas:
vakiagmudie {vanl kullsmlan agiklayics degiskenler, kukly  dedigkene
doniigtiirdimekeedit). Boylece zomams bir noktasinda  her hir agiklania
dedisken igin 1{sinyal) ya da 0 (sinval digi) degeni girilecektix.

Sayet ghstergenin sinyalinden sonra 24 ay igersinde kriz gerceklesivse by
gistergeye ait sinyal “ivl siayal” ancak kiiz gerpeklegmensisse “yvanks
sinyal” olarak adandindie. Modelde oprimal bir esik deferimmn segimm
snemlidir, Bagka bir ifade i yanbis sipvalledin sayisinin dogru sinvallerin
sayisma orama {(nofse-fo-signal ralic) minimize eomek dsemlidic. Bo
vaklagtmu en belirgin fark: Kaminsky ve Reinhart (19961 1 cahigmalannda
secmis oiduklar: dediskenierle bir erken uyas: sisterni gelistirois olmasidir,

Tabio I'de yer alan wmatise glre her bir gOstergenin performans
incelenebilir, Burada A gostergenin iyl sioval verdifi ay sayis, B
gostergenin kéid va da “glirtiiiidnoisey” sinyal verdigi ay sayisy, € knz
gerceklesmesine ragmen gdstergenin sinyal vermedifi ay saysy, D kaz
yokken gistergenin sinyal vormedigi ay sayist olarak ifade edilmekiediv
KiH yaklassmm her bir gOsterge ioin “optimal” bir esik degeri saptarught.
Bu optimal esik degerl, B/A noise to signal oramm minimize eden esik
degeri olarak mmmisnmustir,

24 4y werisinde kniz | 24 ay igerisinde kriz
_gerceklesti gervekiogmed;
Simyal Alindt ] A B
Sinval Alinrad C M I o
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Miikemmel bir gosterge bu matrisin sadece kuzeybati ve glineydogu
hiicrelerini gosterir. Her bir gosterge A>0, C=0 ve B=0, D>0 olmahdir,
Elbette ki pratikte gostergelerin hi¢biri miikkemmel gosterge profiline
uymamaktadir. Bu dort durum her bir degisken igin yanlg sinyallerin dofgu
sinyallere oranini veren noise-to-signal oramnin hesaplanmasina olanak
saglar. Bu oran §oyle gosterilmektedir:

- B/(B + D)
T AKA+O)
3.1. Tahmin Ydéntemi

Bu g¢aliymada Tirkiye’de para krizlerine bir erken uyan sistemi
gelistirmek igin segilen gostergelerin tahmin giicii sinyal yOntemi ile
belirlenmistir.

3.1.1 Sinyaller Yaklasimm

Bu modelde, kriz gostergesi olabilecek her bir degisken igin bir esik
(threshold) defier belirlenecektir. Degiskenin donem igindeki degerlen,
tespit edilen esik degerini asiyorsa, bu durum, géstergenin verdigi bir sinyal
seklinde algilanacaktir. Degigkenin zaman zaman egik degerini agtif
durumian Szetleyen iki senaryo s6z konusudur;-Sinyal verildikten sonra,
belirlenen zaman diliminde kriz olusmustur.- Sinyal verildikten sonra kriz
olusmamustir. Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1998) de bu zaman dilimi
24 ay olarak ele alinmustir. Yontemde, krizin oldugu zamandan 24 ay dncesi
icin, ele alinan gostergelerin sinyal verip vermedigi belirlenir.

Ele alinan kriz doneminde, bir géstergenin sinyal verip vermediginin
belirlenmesi i¢in kullanilan esik deger, p,ortalama ve ¢, standart sapma
olmak uzere, standart sapmanin 1.5 katr ile ortalamanin toplandigi bir deger
olarak ele ahnmigtir (Herrera, Garcia,1999). Esik deferin tanimindan sonra
para krizi ikili bir defisken olarak tammlanmigtir:

Kriz= {1 => Y;> foy+uy
0  Diger durumlarda, A =15
3.1.2, Oncii Gostergelerin Belirlenmesi
Bagiimsiz defiiskenler para krizi ile ilgili teorik galigmalar gdz Oniinde
bulundurularak segilmistir. Tiirkiye’de 1990 sonras: yasanan krizler yabanci

paraya spekiilatif saldir seklinde gergeklesmigtir. Omegin Tiirkiye’nin 1994
yihinda yagamis oldugu para krizi tagymig oldugu 6zellikler nedeniyle 1.nesil

? Aziz vd. (1999) ile Herrera ve Garcia (1999) esik degeri 1.5 * 0 olarak
almuglardir.
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modeie uymaktady. Kz dncesinde Tirkiye'de temel mall gOsterseley
bozulmugtu ve kamu kesiini agigy i¢ kredilenn geniglemesi ve yabanct para
talebinin artizzam yoluyla finanse ediliyordu. Bu da biyitk oranda rezerv
kayb: demekti'®, Spekiilatif atak medelinde para krizlerini tafimin ederken
ele alinan degiskenler: mali ve parasal genigleme, fiyat cekabetinde azalma,
cart agikiar ve uluslararasi rezervlerde kayiplardir (Frapke! ve Rose,1996:5),
Bununta birlikte Tirkiye'nin 2000 Kasim ve 2001 Subat aymda yasadify
ikiz knz deneyiminde her ¢ nesid para krizt modellerinin Szeiliklering
tasiyordu. Bu krtderde finansal kenlgaolik para krizinin finansal krize
diniigmesinde gok Snemb bir rol oynamistr (Ozkan, 2005:20),

Bu ¢aligmada kriz olasib g belirierken modeli defierlenditme séirecinde
toplam on defisken ele almmustir. Tirkive ekonomisine vonelik olarak
vapitfaiz  bu ¢ahismada, Oncll postergeler seklinde kabul eftifimiz
degiskenler gunlardir: faiz orazzz {menghz}, reel doviz kure, uluslararas:
rezervier, enflasyon orani’', M2'nin ulustararass rezervler igindeki payl
(MZ/0es. Rezervlery, zhraca.tzzz ithalatt kargilama orans (by defisken can
agrklari bir proxy gostergesi olarak shnrnsgtar), toplam mevduatlar, kamu
kesimt borglanma gereginin gavn safi yurt igt hasda igindeki pawn
fkkbg/gsyih) ve wplam krediler's, S8zii edilen tim defiskenler, 19801 -
5.7 donemine aitir. Tiim veriler T, Merkez Burkas: veri tabanndan
glde ediimisgtir,

Tirkiye ekanomisi 1990-2005 dénemine iligkin olaiak, 1994:4, 2000:11
ve 2001:2 tarihlerinde kniz vasamustir {Tablo 23, Buna géire bu tarihlerden
dneekid 24 ay boyunca deBiskenlerin 56z kKonusu egik defierleni asip asmadifn

% 1994 krizi ife Hgili daha aynintid galisma cin bkz, Celasup € 1998),

. Demirgiie, Kunt ve Detragiache (1997:14Y'e gdre enflasyon oraru bankacrhi
krizimin wygun belirievicilerinden biridh. Cinkt enflasyon yiiksek faiz oranlan te
iiskitigdir ve cegitii kanatlarla bankacilik kesimini ve ekonomiyi koth bir bigimde
cthilemekiedir. Bu nedenis enflasyor ovam vanlis yBaetilen makro ekonomik
poliikalarin bir vekil degisken: olarak Kabai edilebiiz,

* Ele ahnan degiskenier daha ok pars keizleri fle ilgili lteratlisde gecean
degigkenierdiy. Bankacdik krizherini ampink olarak beliriemek oldukgr zordor. By
durems babkacdik Kesiminin yapisi ve verilorin eksiklifinden kaynakianmaktads,
Bankaoilik  keizler,  gemel  olmak  bankalwmm  bfange  vapdaomdan
kaynaklanmaktadir, Bir silkedeld hir grap bapkemn kisa bir zamgu perivoumda
Bkitide sdantisg igerstne difsmesi ve meh yapiasmn boruimust  snlamina
geimekiediv. Ba nedenle baukatanin portfoylerinde bulunen ddenmoyen borglas,
gayrimeskul ve hisse sencdi fivatlanndaki asm dalpaiprsmalar ve  yirket
samanguzlklanon gésterpelert gibi verifer kvizt belrlemek igin kullamlabilie. Bu
gitn degiskenlerle flgili verilerin GO lerds bulunmas: zor va da bu veriter eksikiir
{Aziz vd., 200020,
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izlenecek ve bu domemler iinde kag defa dofru sinyal verdif
helirlenecektis.

Table 2: Tirkive Ekonomisi’nde Kriz Dinenleri

1990:01.2008:7

Yu Ay
1954 Nisan
2000 Kasim
2004 Subat

Kriz donemleri arasinda 4 aylk bir zaman dilimi oldugunda, iki kaz
donerni tek bir kriz dénenst olarak deferlendirilebilir {Adiningsih, Setiawati,
Sholihah:2002), 2000 ve 2001 willarinda keizlerin yagandigi aylar arasinda
2-3 aylik bir zaman dilim oldugy icin, bu dinem, ek bir kez dénemi olarak
ele ahnabilix,

Sinyaller, 24 aylik bir pencersden defierlendiniidiZinde, cger bu zaman
zarfinda gOsterge sinyal vermisse iyt sinyal, disinda sinval vermigse, kit
sinval olarak Hade edilecektiv, Tabdo 3'de szl edilen dénemler yer
almakiadsr.

Tablo 3: Sinyallerin Tdlenecesi Déneler

Krizin Yasandii Dénem | Knizden Onceki 24 Ayhk Dinem
1994.4 1992:4-1994-3

200011 1998:11-2000:10

2001:2

Tablo 4'de bu gahsmada ele alinan tim dnct gostergelerin 24 ay Oncesi
sinyal verdikleri tarihler yer almaktadir, Buna gére 2000 Kaum ve 2001
Subat krizlerinden farkh olarak 1994 para krizi Oncesi enflasyon
degiskeninin sinyal verdipi gdzlenmektedir. KKBG/GSYIH, reet efektif
disviz Kurg, overnight faiz oram ve M2/ UHoslararas: Rezery defiskenieninin
1964 krizi dncesi sinyal vermedikieni gonilmeksediz. Bunuala beraber
yluslararas rezerv, toplam mevduat, toplam krediler, ibracatin ithalat
kargslama oramt degigkenleri her iki kriz dbneminde de enm az 1 yil
bocesinden sinyal vermekiedirler. Bu durumde her 1ki krizin ortak yoolen
olmakia beraher birbirinin aymgs olmadiklan sGylenebilir,

Turkiye'de her iki kriz fncest mali piyasalardaki istikrarsizitklar
beklentileri olumauz etkilends ve giiven eksikliginin bulundugu iktisad
ortamda merkez bankast rezervierinde Snemit azabmalar oloustur, Bu
durum her iki kiiz dbseminde de vygulanmakta olan ddviz kuru rejiminin
terk edilmesi ile sonuglanmughr, Bu anlamda Tirkiye'de her ki krizin
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birinei resil kriz modeline uygen oldugu séylenebitic. Ancak 2000 Kasimn
ve 2001 $ubat krizterine ve sinyal verdifi Onci gistergelere bakildidinda
yalmizea birinci nestt modellerde agiklanamayacag ortadadee, Tiirkiye'de by
tarthlerde yaganan krizlerin tagidefls dzetlikler itibanyle her tg nesil kriz
modeline uymaktadw. Bu knizlerde ozellikle finansal kinlganhk para
krizinin finunsal krize doniismesine neden olmustur, Tablo 4'de kovy renkle
gosterilen it ve aylar defiskenderin esanh olarak sinyal verdig tanhleri
gostermekiedic. Buna gbre ber iki kriz donemnnde aym anda sinyal veren
degiskenlerin oldufin gizlenmekiedir. Fsanh sinvaller gelecekte bir kriz
olasihih durumunda degiskenlerin birlikte lenmesing gerektindidi i¢in ve
peden-sonug iligkisinin varhif nedeniyle Snem tanimaktadic, Reel doviz
kuru, uluslararasi rezervier ve oplam krediler her iki kriz déneminde de
esanli olarak sinyal veren degiskenlerdir. KKBG/GSYIH ile ihracann
ithalais kacsilama oram krizden 11 ay dnce sinval vermisisedir,

Fabde 4: Krizden 24 Ay Once Sinyal Alinan Tarihler
199811 ~ 2000.10

. - Esik Deger
Gilsterge Nivyal Ahnan Taribiler (ortalamar 1 546
1599.1,2,..... .12 ay
KKBG/GSYIH’ 2001.1,2,0 00,12 3Y 15,076
1997 10,1993,11;1993.12
Enflasyon Oram 9.1 2 12 8y 537

199582 ... 7 ay
2002, 1452002, 11200212
Reel Efektif Biviz 200302, L12 ay 03,75
Kury 2004, 12,17 ay
20057 disinda @i villas
2680.7.3,........,12 ay

Overpight fatr 12, 12 ey 20.76

oranlan’

M2 tuslararas: 200,12, .....52 a5 472

Rererviler 2001.12.....3ay ]
' 1903.4.5.6,7,8.9,11

{fhracatm Bhalan {9058 53.09

Karyifama Oram A6 520002, 2000, 10
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Tabie 4: (Devami
.. \ . ¥sik Deger
Giisterge Sinyal Alman Tarihler (ortalama+1,5%6

1991.12
I993.4:.1993.10:1893 12

Toplam Mevduaiiar 1994 4:1994.6 10.89

{Bin Y'TL) 199512
198612
199742
1998 9
189012
1991, 1,2, .., 12 Ay
YT 12, L 12 ey

Teplam Krediler 1883, 1.2, .., ay 435

{Milyar TL} 1994. 1,2, ..,12 ay
09512, 12 ay
1996 1,4, ... 2 ay
97 12, .. 12 ay
098 1,2, 11

Uluclar arasi 2004.89.10,11,12 v

Rezervier 20081, 7 diginda Him 1.933

{Milyon Diolar) yillar

"Bir Ay Cnoesing Gore Degigin Orans
“Toptan Fsya Fivat Endeksindeki Yizde Degisim

Tablo 3 ve Tablo 4'deki donemler baz alinarak, gisterpelerin gistermig
olduklan performanstar Tablo 5'te Szetlenmistir,

Tablo 5°de ilk sittun, her kriz déneminden 24 ay oncesinde gistergelere
iligkin verilen iyl sinyallerin oramm vermekiedir, lkinci sittun, yine
gistergelere iliskin koth sinval oramm ifade etmektedir, Ugiinctt siitum da;
kOt sinyallerin iyl sinyailere oramin ifade eden “noise-to-signal” oransder.
Mitmkiin oldugunca kfiglik bir mkem elde edilmesi, gistergenin, krizi
dngdrmedeks  performansimin yiksek  oldugu  sonncunw  verecektir
Kaminsky, Lizondo ve Reinbart (19983, soz konnsu degerin 1 ve dJaba
zerinde elde edilmesi durumnnda, krizi Sngbrme konusunda bagani:
olmadids, 1den kiigiik olmast durumunds, krizi belirleyebilen bir gdsterge
olarak kabul ediiehilecefini iade etmiglerdir, O halde ele ahinan gstergeler
iginde, toplam krediler dunndaki tim gdstergelerin, knzi dngdrmexde Sncmli
gistergeler olarak ele alinabilecegini siyleyebiliniz, Buna gore; ihracatm
ithalan kargitama oram, M2/Ulus. Rezery ve KKBOAUSYTH degiskenler, en
kilgik poise-to-signal oranma sahip olduklan igin en fazla ne ¢ikan
degiskanlerdir,
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Tablo 8: “Sinyaller Yaklasim” Alinda Gostergelerin Performansiar,

- (199G.2005)
Ivi Sinval Kitii | Noise/ signal | P(Kriz/ | P(Krigs
{Olas: iyt Sinysl | (duzeltilmiey’ | sinval)® | singap).
Géstergeler sinyalin bir Kriz)
yilzdesi
olarak)
Aa+C B/B+D | B/B+IVA/A+C | A/A+B N
Faiz Oram* 14 1 0.72 0 17T
Reel Disviz 100 77 .77 30 5
Kuyw®* o] m_
Uluslararast 106 T 5.1 6 1
Rezervier® -
FEnflasyon i3 iz 852 30 i
Orans* ~
M2/ Clas, 17 5 .25 Gl g
Rez.* o
fhrdth. 2 1 0.04 90 63 |
. Kar.Oram
Taplam 3 LS 0.61 4l 12
_?g_i_g’duat}ar
KEKBG/ASYIH 23 10 0.4 5t 2t
Foplam hit 31 12 25 8
Krediler*

*Koril simyallerin, ivi sinvallers orang,
%24 ay icinde bir knizle sonuglantus gistergeiere iligkin sinyallerin %1 ine kargihk
gelen kisim (sinyal kogulu aitinda keiz olma olastign).
SKrizin kaguttu ofmayan olasihgl (A+CHA+B+C4D)
*Hodrick-Prescott Yontem: ile duzeitimiglr,

Tahle $'deki son 1kl gOsterge stasyla, sinyal verme kogolo alinda knz
clma olasthf, kosullu ve kosullo olmayan kriz olasbdlan asrasindaki
farktir. Efer glsterge. krizi Snglrmede dnemit ise {noisc-to-zignal oram
kiciikse), by taktirde, kosullu olasihfm, kosully oimayan olasshkian dzha
yitksek olmast beklenmir, Tablo 3'den izlenecegi tzere, sdzit edilen fark,
noise-to-signal orant kugik olanlar icin daha fazladir. Bu durum, iki
hifyiikligin, gostergelerin performansins belirlemeds ayme yinds hareket
ettiklerini gistermektedir.

Sekilden 1'den de izlenebilecedi pibi, MZ/Ulrezerv defiskeni, esik
degerint astify 2001 - 2001 doéneminde, viikselme seytine gumishr. thracaun
ithalat kargtlama orant dug 19931954 ve 2000-2001 déneminde bir sigrama
gostermekiedir,

e
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Sekil 1: Degiskenlerin grafksel girimtmti
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Tablo &, kriz dncesi 24 ayhk zaman diliminde, gistergelerin, ilk olarak kag ay
i siftya

dncesi sinyal vermeye bagladikiarin belirlemek dizere diizenlenmigtic

Tabilo §: Kriz Oncesinde {1k Sinyalin Verildizi Ay Sana

Gistergeler Kriz Oncesi 1k Sinyalin
Verildigi Ay Saviss
Faiz Oram g
Reel Doviz Kuru 24
Dluslararas Rezervier 24
Euflasyon Oran 6
M2/ Nusisraras: Revery 143
thr It Karsdama Cran 11
Toplam Mevduatlar 12
KKBG/GSYIH il
Toplam Krediler 24
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Tablo 6 dederlendinldifinde; i gistergenin 1ki sene dncesinde, d¢
defiskenin yakiasik bir sene iginde, difer iki defiskenin ise bir senedc
daha sz bir sire Oncesinde sinyal verdifi gbzienmekiedir,

3.1.3. Sinyaliorin Strekliligi

Knzi Sngounede ele abmabilecek bir bagka kriter, potansiyel kr
géstergesi olarak ele alingn gistergelere iliskin, 24 ay iginde verile
sinyallerin difer zamanlara gire gosterdigit strek|iliktic.

Tablo 7: Sinvallerin Surekiiligi

Gastergeler Gasterpelerin Kriz Dénemlerindeki
Siirekiigi* '

Baiz Orans .39 o

Ree] Dbviz Knru 128 ]
| Uluslararas: Rezervler 1110

Enflasyon OQrany 1 1.08 o
| M2/Uluslar acag Rezerv | 34 .

M dth Karsidama Oram | 2444 B

Toplam Mevduatiar 1.64

KKBG/GSYIH 25 o
Toplam Krediler P 0,98 ]

*Sirekiilige iliskin deferler, noise-to-signal oranmin tgrsinl ifade etmektedir
(Kaminsky, Lizondo, Reinhart: 19988, 22-23),

Tablo 77de elde edilen sonuglar, géstergelerin kriz donemi Rinde
verdikleri sinyallerta diger donemlerc gére streklilifing ortaya koymaktadr.
Ornegin: ihracatn ithalati kargilama orammna iligkin  sinyaller, kniz
tacesinde, difier donemlere gore 24 kez, KKBG/GSYIH degiskenine ihigkin
sinvaller ise 2.5 kez daha fazla sfirekldir, $6zi edilen iki defiisken,
“Sinyalin Stivekiiligi” kriteri altinda dne grkan defiskenlerdi,

Deferiendirme ve Sonug

Bu gahsmada dncelikie weorik ve ampink hteratile incelendikicn sonra
para krizierinin ampirik analizi standart arastrma yontersieriyle ele alinarak
Tiirkiye'de para krizleri konusunda bir erken uyan sisterni geligtieilmigtir.
Bu sistermn temel olarak pek gok sayida defiskenin harcketlerinin izlenmesin
gerektir. Belirlenen bir egik deferden sonras bu pgosterpelerin verdigh
sinvaller kaydedilir. Sinval alindikian sonsa 24 ay igersinde bir kiiz olanhi
tahmin edilebilic, Tirkiye'de 1990,1 ve 200587 doneminin incelendifii bu
cahismada bir cok defisken gz Sniinde bulundurelarak ckoncminin marnz
kaldign para Krizinin Sncll gostergeleri sinyal yintemi  kullanifarak
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© belirlenmeye calistlmughr, Bu gdstergeler: KKRG/GSYIH, Enflasyon Orans,

Reel Doviz Kurlar, Overnight faiz Oranlan, MZ/Uluslararast Rezervier,
ihracenn ithalat Karsilama Oram, Toplam Mevduatlar, Toplam Keediler ve
Uluslar arast Rezervierdir. Bu pdstergeler icerisinde “notse-to-signal”
kriterine gére krtzi GngGrmede en 8ae gikan degiskenler ise M2/Uuslararass
rezervier, KKRG/GSYIH ve ihracaun ithalay kargilama oram olmustor,

Tirkive'de 1994 ve 2000 Kasim fle 2001 Subat krizieri merkez
bankasimin ddviz rezervierinde Oncmpli digiide azglmalara yol agmy ve bu
durum her ik kriz doneminde de pygulanan diviz kury rejiminin tork
edilmesine yol agmistir. Béylece Krugman'm (1979) dikkat ¢ekifi merkez
bankasinin vypulanan 46viz kun meiimind rezervierin belli bir keitik dilzeye
gelene kadar stirdiirebitecei ancak bu knuk dilzevden sonra uygulanen kur
politikasimn ferk edilmek zorunds kalacaf: kidwas, 1994 kns ve 2000
Kasim ile 2001 Subat krizlerinde dogridanimstr.

Tirkiye ckopomisinde son wllarda kamu kesiml agiklannin finanse
edilmeside borglanma yOnitemi tercih edilmigtir, Kisa vadeli ve vitksek
faizlerle  yiiditlilen borglanma  politikalan kamu borg stokumun  ve
dolayistyla KKBG/GSYIH payimn stirekli olarak artmasia yol agmishir.
Kami kesimi aqikiariin slirdiirdiemer boyutlass vlagmass halinde ya da
diger bir ifade ile borglana ¢eveilmesinde problem yasanmays basladiginda
piyasa ajanlannin beklentilert negatif yOnde etkilenir, Bu durem borglanma
maliyetinin artmasina vol agar ve ciddi bir finansal krize kapt aralar. Tkined
bir noktava deha dikkat cekmek gerekirse Tirkiye'de cazip kossilarda
pivasava sunulan borglanmas enstrwrnanian bankasihk sekitrd arafindan
dnemph bir kazang alam olarak algilanmushe. Ulusal parame asin degerhi
aldufu ortamda haskalar digandan boerglanarak kamu borglanma senetlering
yonelmiglerdiz, Bu durum bankacihk sekSrfintin nlganhfim  otddi
anlamda artrmaktadir. Doviz kurlannda ciddi bir artig beklentisi ortaya
¢ikisfinda borclana geri 8denmesinde yasanacak sikwntilar finansal keizlere
yol agan bagka dnemli faktdrdiis.

Ihracatn ithalat karsilanw oram by caligmada fne ¢ikan bir diger Sncil
gistergedir. Bilindigi gihi Tirkiye ekonomisi 1980 sonras: yasadifit temel
dinlistimiin ardmdan dig ticaretin serbest birakilmas: ve uygnlanan kur
politikalan nedeniyle 19907 lardan sonra cari islerder dengesinde bitvik
dalgalanmalar ortaya gkmmsur. Oncelikle 1994 krizinde ortaya gtkan bu
dalgalanmalar 2000 Kasym ve 2001 Subal krizi Oncesinde de kendini
gbstermis ve ithalatiaki huell artig dis tearet agifinm kayg verict boyuta
gelmesine neden ohmustar. Ancak sunu da belinimek gerekir ki 1994
vilindaki krizden farkli olarak, 2001 yhnds yasanan krizde Sdemeler
bilangosu dengesizlifinin rolt gbreli plarak daha bliydk olmugstar. 1994 yih
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Sucest curd islemler agifs GSMH'nin %3.6 iken 2000 wyiimda bu o
%d S 5 yilkselmisti,

By caligmadan glde edilen bir baska dnemli sonug 1984 krizi Sncesi Gne
gtkan defiskenierden biri olan enflasyon oram defiskeninin 2000 Kagim ve
2001 Subat krizlerinde ortaya cikmamasidir, Bonun teomel nedeni 1999
yilinda IMF'nin destekledifi doviz kum temelli istikrar programinin
uygulamaya girmis elmasiyds. Program ik yil enflasyon ve nominal faiz
oranlarinm diisGrilimesi konusunda basarh olmasina ragmen siirlinen sabiy
diviz kuru rejimu iki Snemi: dengesizlife peden oldu, Yerli paranmn agmn
degerienmesi ve dolaymsivia dis ticavet agiklannin artmasidir. Tim busdars
ilave olarak bankaciik sckidriiniin kimdganbigun artangiyr. Sonunda hnzly
vitkselen cart iglemler agifh vatinmeilann hiklmetlerin doviz kuru rejimini
siirdiirmelenne olan glivenlerinin sarsihmast nedenivie ikiye katlanmugtr,
Cnemle belirtmek gerekir ki doviz koru rejimi seqimi Kesiplikle krize vol
agan on onemll fakirierden biridir ve bu yleden rejim deisiklikierinin yol
agabilecest sonuglart deferlendirmek gerekmekiedir. Zira gerek 1980°U
yillarda Latin Amenka lilke deneyimieni gerekse 19907k willards Giihey
Dofiu Asya ve Meksika ve Tlrkiye'deki knizler, $zeflikle finansal sistemin
kirlgan oldugu tilkelerde déviz kuru ¢ipast uygulamasinm spekiilasf atakiax
Yarsisinda siirdiirfilemez oldufunu péstermistir,

Sonug olarak elde edilen bulgular deflerfendirildiginde erken uyan
sisteminin para krizi olashfim belislemmeds wygun bir arag oldugu
stiylenebilir, Bu galigmada ¢lde edilen dnei glistergeler bu konuda gelecekie
yapilacak ¢absmalarda dzcliikle esanl: sinyadder konusunda bir kedz olasihiy
tahmin etmede yararh olsbilir. Be yiizden kriz olesilifom avaltmek ve
krizlerin #ncelikle hangi faktdrlerden kaynaklandifomr tespit edebiimek
amaciyla vapilas bu cahismada geligtirilen erken wysn sistemi sayesinde
gelecekie de bu defiskenlerin izlenmesi geredini ortaya karmigéic.
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