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TURKIYE'DE PARA KR1ZINiN ONCU GOSTERGELERI: 
ERKEN UY ARI SISTEMI 

Hila! Bor.kurl 
GiiltetJ Du.rsun,... 

ow: 
Bu ~ab~mtmm amac1, TUrkiye ekonomisinin makro ekmwmik 

kmlganilgl konusunda bir erken uyarc sistemi geliq1irmekrir. Bu amn<;la 
Kaminsky ve Reinhart {1997) h! Kaminky, Lizondo ve Reinhart (1998)'m 
"sinyai yakla.?tm< "na dayanan bir erken uyan sisremi geli$tirilmi~·tir. Buna 
giire seyilen blr gbster[?e "e,llk deiferi" il!jlljmda ele alman dOnem 
iqerisinde bir para krizi olu$makta4tr. Bu makale tek bir tilke ifme,({i i!e 
sisremln mml fnl!ftlgtm degerlendirmekte ~·e Tiirkiye'de 1994, 2(}(X) ve 
2001 para ve bankaulrk krizleri ve bu krizlerin belirkyicileri analiz 
edilmektedir. 

Anahtar Kelimeler: Para krizleri, Erken uyan sistemi, Sinyaf yiintemi, 
TUrkiye ekonomisi 

Abstract: 

The main purpose of this study is to develop and discuss an early 
warn£ng system for macroeconomic vulnerability in Turkish economy, To 
achieve this intention the paper analyzes and extends the early warmng 
system (henceforth EWS) developed by Kaminsky and Reinhart (1996j and 
KaminsJ....}', Lizondo and Reinhart (1998.J thar is based on the "signal'' 
approach. This approach assert that many indicators tend to exhibit an 
unusual behn.vior in tlte periods preceding a crisis. When indicmor exceeds 
a threshold, a currency crisis mny occur within a given period. The paper 
evaluates how thls .~ystem can be applied ro an ifldividual country, We 
arwlyzed the 1994. 2()(){) and 2001 banking and current}' crises in Turkey 
including their determinants and policy implications for the future, 

Keywords: Currency crises, Early warning system, Signalling method, 
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Giri~ 

Bankaetllk ve para krizlerini it;eren her kriz ekono:nilcrrle t;ok bliyilk 
tahribatlara neden olmaktadrr. Ote y:.mdan reel ekono:ni ilzerindc OzeUikle 
ilretimde Onemli Olifilde kay1p!ara ve diger lilkelere yny1ImnM nedeniyle 
daha da geni$ bir e-tkiye sahiptir. 1980'1i y1llardan Jtibaren geli;;mekte olan 
iilkel~n.Je ondan fazJa ~ay1da bankac!lik krizi olmu~ ve bu Olkelerin 
GSYiH'!erinde eo az yilzde I 0 civannd:J b:r kayba neden olnm~tur 1 • [99Q'b 
y1Harda it'e Avrupa'd:l (\992-93), Latin Amerika (Meksika, 1994-95) 
Giineydo~u Asya (IY97-98), Rusya (1998) ve Tlirkiyc {1994-2000 ve 
200l)'de finans ve d6viz piyasa!anndn meydnna gckn kriz1er bu konuda 
yaptlan teorik ve ampirik ~all~malarrn artmasma oeden olmu~tur. Para 
krizleri konusunda yaptl::m -;ah:,;malann 9ogu tek Ulkedc nispi olarak ar. 
say1da kriz olmast nedeniyle daha ¥Ok panel verilerle yapdan <;:al!$malardrr, 
Teorik li!ermUrde para krizlerinin nedenle1i konu:-.unda ise bir gOrll$ birligi 
yoktur. Far.kh modeller {different "genen:.tions" of model) krizin nedenleri 
ile i1gili olarak farkh faktOrler ik-n sUrrnektedir. Bu d:.trumda tek tilke 
veri!eriylc iffih~lldlgmda para krlJj modellerinde her bir nesil modelde yer 
abn degi$kenlerden biiytik sapma gOste-rdigi gOriitmektedir. Bu nedenle tek 
iilke verileriyle yapllao ampirik \:Uh~rnalann bir Ustiinlti!4e sahip oldugu 
s6ylenebilir {Krmar. 2004: l ). Tek bir tilke i~in yapdan andizler, bu 
Ulkelerin para krizlerini daha iyi anlayab-ilmede teorik modeller i!e elde 
edilen bulgular arasmda daha aolamh bir kar~J!a~ttrma yapabilmeyi 
saglamaktad!r. Yam s1ra Ozeliikle teonk modellerde degi~n baz1 
beltrfeyicilerin saptanmasma olanak tammaktaGtr. 

UteraWrde krizlerin 6nceden tahmin edi!me.-:i konu~unda erken uyan 
sistemi modeli ge-li~ciren ~ok suytdt-1 ya!wma mevcuttur. Ilk yah:;;matar 
Kaminsky, LizQndo ve Reinhart ([997) ve Kamin;;ky (1998) tarafmdan 
yap1Imt~J1r. 1994-1997 kriz d6nemiode yap1lun .;ah~malar "crken uyan 
~istemi" modelleri ~en;evesinde gdi~tirilmi$tir (E!chengreen Ro;;e ve 
Wyposz, 1994~ Demirgi.lif~Kunt ve DeL-agiache, 1998; Kaminsky, Lizoodo 
ve Reinhart {KLR) 1998; IMF, 1998). Erken uy:m sbtemlerlnin 
oiu;;turulmasl!lda iki yakla~Jmtn kuUamm1 yaygm hale gelmi~tir: Birincisi, 
.~nurh bagmlh regresyon modelleri (probiU1ogit modeller); ikinclsi ise 
Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (l998)'m geli~tirmi~ oldugu Oneil 
g6stergeler modeli (sinyal yakla71ffi1Y dlc Kriz litcrattiliindcki teonk ve 

-~.-~ .. -~ .. -
1 Sadece 1975~1997 y1ilan ara~mda !oplam 50 lilkeCe 54 bankac:ltk krizi 
ya~mmqtn. Bu krizlet:ir. 12'si endustrile$tti~ UlkeOe 42'si GOC'de ge~ekle~mi~ir. 
Bankac!!tk ktizlerinin 45'i il-:i ;fll para klizi h;in:ic olmuqtur. B:r digcr l2>:i pam 
kri:t.injen bir y1l Once bir diger ttru iki y1l 6nce meydona gclmi:., 7 alkcde ise ;:ara 
knz1 btmka..:1hk kri.r.int 1 y1I it;inde takip etmi<;tir (t\zit: vd., 2tl(l0:30}, 
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ampirik ~alt~malar krizleri OngOnnede kullamlabilecek 'fOk saytda degi~ken 
oldugunu ortaya ylkarnm;tlf. Bu degi~kenlerden baztlan krizlerin 
OngOrUlmesinl kolayla!jlmyorken bir genelleme yapllamamaktadtL Bunun 
nedeni ise krize neden olan faktOrlerin her iilke i<;:in farkh bir Oneme sahip 
olmas1dtr, Yapdan bu ~al~rnalarda iki Onemli bulgu elde edilmi~r. 

Birincisi, Ozell1kle geH~mekte olan tilkelerde yabanct para likitide dtizeyinin 
ul\l-';JararasJ rezerv\ere gOre durumu kriz.lerin iyi bir gOstergesi oldugudur. 
!kincisi, bankac1hk ve finans kesiminin saglamhgl, merkez bankalanmn 

i uyguladtgt pam polltikalan ve uluslararast faiz oranlan gibi temel 
J rnakroekonomik g6slergelerin krizlerin OngOriltmesinde OnemH bir degi:?ken 
t oldugudur. Krizlerle UgiH yaptlan vah~malann HimU krizlerin OzellikJerini 

belirlemek, bOylel'-C ekonomilcrin dolayJstyla da global fmans piya&alannm 
1 olas1 krizlerden korunmnst i9ffi Oneriler sunabilmektir. 

~ Bu ~tah~manm amact TUrkiye'nin makro ekonomik lunlganh~ 
; konusunda ekonometrik bir yOntem olarak billnen "erken uyan sistemi" 
' (early warning system-EWS) modeli geli~tirmektir. Erken uyan sistemi 

kriz.in kesin bir tammmdan olu~:an (krizin istatistiksel oJarak 
tarihlendlr.ilmesi) ve kriz! tahmin edebilen bir mekanizma.dtr. Bu nedenle 
Oncdikle krlz tammt !.;;in teorik literatUre ba~vurularak Tiirkiye' de para 
kr17ini amplrik olarak aytklnyabilmede sinyal yOntemi uygu!and1. Btiylece 
erken uyan sistemi sayesinde Tiirkiye'de ekonomi poHtik.alanmn 
01U$turulmasmda analitik olarak da gOstergeler yoluyla bi.Jgi edinilmesi 
saglandt. Bu ~ah~mada 1990.1 ile 2005.7 ayltk verllerle ~ah!lllffi!$Ur. Para 
kri1ini tahmin edebilmek i~in bnceUkie onun nedenlerinin anh>$tlma&~ 

gere-kmektedir. Dolaymyla ~ah~manm ilk bOltirniinde teonk literatiir 
incelenerek parn krizlerinin nedenleri Uzerinde durulmu~tur. ikinci 3..)aiJJ.ada 
teorik gOrti!jlerin test edilmesi s.Urecinde tastlanan soruulann 
anla~tlabllmesine imkan tamyan ampirik ~alt~rnalar de ahn1111~ttr. Daha 
sonra tahmin ybntemi olan sinyal yakla~mu ile Ttirkiye'de finan'>al sisterne 
zarar vereo, krizlerc ne-den ohm Qnci.i gtistergeler belirlenmeye ~alt~tlml~Hr. 
Son olarak ise clde cdilen bulgular degerlendirilmi?tir. 

1. Teorik Para Krizi Modellerl 
Para krizlerini a~tklamaya yOnelik t;:ok saytda teorik model 

geli~tirilmi:;;:tir. Bu modellerde kriz tilrleri arasmda ortak noktalar olsa d3 her 
kriz btrbirinin ayms1 olamamaktad.tr. Dolaymyla bu modeller tiim kriz 
ttirlerini a~1klayamamaktachr. Para krizlerinin birinci nesil modelleri 
(Spekillatif Atak Modelleri) Krugman ~1979) ve Flood ve Garber (1984) 

~-~~~···----------
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tarafUJdnn geli:}tirilmi~tir", Krugman krizleri Onemh rezerv kay1pfarma 
nedcn ohm Odemeler denges.i sorunu olamk gonnektedir. 6demeler dengesi 
krizleri ise subit dO'.iZ kuru sistemi ile tutarsJZ ma.kro ekonomik politikalann 
st.irdtirillemez. olu$undan kaynaklanmaktad1r. Kmgman'm anaiizine gOre 
sabit d6viz kuru sisteminde bekleyi~Jerdcki degi~iklikler k!~a dOnemde 
uluslararast rezervleri etkilemekte ve kriz rezervlerin azalmaya ba$!&dtA1 

noktada olu!}nMktadJr. Kamu a~1klannm finansmatUuda parasal geni~lente 
y6ntemine ba~vurulmast durumunda uluslararasJ ren~rvlerdeki i:Ltalmalar 
sonucu yerli paraya kar$I spekillatif saldmiar km;;unlmaz olrnaktadtr. 
Spektilatt\rlerin bekleyislerini etkileyen temel fakt(lr ir;e karnu kesimi 
aiftklan olmaktadn. Kaminsky vd. (199RA)'r.e gOre, Krugman'm moJeH 
sabit dtlviz kuru rejimi ahmda yurt it;i kredi!erin para talebinin iizerinde 
biiyUmest souucundu u\uslamrasi rezervlerin }ava~ yava~ ama kallct bir 
bi'timd.e azaldtgmt ve spekl.ilutif sahlmlann ka<;tntlmaz o:dugur.u 
gOstermekredic Ozellikle 1970 ve !980'ierde ortaya y1kan Latin Amerika 
filketerindekt krizlerin nedenlerini anlamaya yOndik ge1i~tirilen l nesil 
spekOI.auf atak modelicrine gOre krizierin ortaya if!kl~t tamamen mali 
nedenlerden kaynaklanmaktadn. Aacak 1990'h y11tann ba~mda spekillatif 
at.aklarla kar~ll~an isve<,;, lngiltere ve Gliney Kore, Tayvan gibi Ulkelen:le 
mali kesim ile ilgili sorunlann bulunmama.M, krLderi Krugman tam 
uluslararasl re.zerv kay1phmyta sonu~lamm spekti!atif ataklarla 
a.;;Jklanmasmt olanak111Z. k1hyordu. 

Krugman'tn dogrusal olmayan model! sabit dOviz kuru t-isteminin r;Okii~ 
am i~in bir yOziim tireremcmi$tir \Agenor, Bhandari Vt" Flood 1991: l). Daha 
soma Flood vc Garbcr0984) spekiilatif davram~lurda do~rusal bir model 
ele alaruk nastl bir ,ozilm ttiretilebilecegini gOstermi~tir. Analizinde 
uluslurarast rezervler krhik bir diizeye geldiginde merkez bankas1 yabanc1 
para ahp satma yotuyla sabit dOviz kuru politikastnJ st.irdUrebilmektedir. 
Aucak modele gOre uluslamrasi rezcrvler kritik diizeyin alhna dt.i~tUgunde 
dalgah dOviz kuru politika.sma ge~ilecegi varsay1lmaktadtc Burada mcrkez 
b~nkalan ~ahip olduklan ttim rezervleri .~abit d.Ovtz kuru politikasmm 
siirdliriilebilmesi il;in kuHanabilmekte bOyb::e minimum yani kritik re:wrv 
diizeyinin Slf~rtl e§lt oldugu varsayilmaktad1r. Aynt ~ckHde Krugmar.'tn bu 
mDde[i Agenor, Bhandari ve Flood ( 1991) vc Flood, Garber vc Kramer 

: Krugrn:m tuufmdan gelii.itirikn birinc nesil modele dah;1 Once Federa: Reserve' in 
guvemOder KuruiunJa gfuev yapan Salant ve Henderson esm k<ryoag1 olmu(',tut. 
Sf!la:lt ve Henderson l978 yflmda alnn ftya!lanna krtn}l spekulatlf ataklan 
incelcdiklerl bir :node[ olu~turmu$1adtr. Krugman b~.> rr.odelin sab:t dovi:r kurlanM 
uygulanabilece~m~ dti~Unrr:t:; ve ~ 979" ytlmda ''i\ .\liodel ol Dalance·ot'·Pay::nems 
Crises" adl! ~ah!).mo:>mt yayw!<Jm:~tu. 
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(1996) tarafmdan da geli~tirilerek modele ster:Hizasyon i~lemi dahil 
edHmi~tir. Para otoriteleri, spekiilatif saldmlar sonucu ortaya ~lkan rezerv 
t::ay1planm sterilizasyon hlemi yoluyla gidermek istemesi durumunda, 
spekiHatOrler tarafmdan bu durum OngOrtildugUnde art1k sabit dOviz kuru 
sistemini siirdllrmek miimkUn olamayacak ve sistem dalgalt dOviz kuru 
sisremine dogru kayacakttr. Speklilatif ~aldm sterillzasyon politikast yolu 
ile giderilmeye (fall?tldt~nda bu polilikamn etkileri yalmzca para 
piyasasmda degil. tahvil piyasastnda da hissedilecektir. Flood, Garber ve 
Kramer (1996)'in yaptlklan ljah~mada spekti'.atif ataklann tahvil 
piyasasmda hissedildigi duruma yOnellk ohnak birinci nesil modelini 
geni~letmi!iler ve yurt dt~l faiz oram paritesine yurt liii faiz oram arasmdaki 
rnarja risk prirnine bagh tahvil miktan degi~kenini etlcmi~lerdir. Buna g()re 
y!lft ilji kredt geni~lemesi karar birimlerinln portf6ylerinin yenlden 
daj$thmma yol ayarak merke:z bankalarmm dOviz rezervlerinin ttlkenmesine 
neden olacaktlr. BOyicce spektilatif saldm ile birlikte dOviz rezervleri Ozel 
sektOriin eline gel):ecektir. Bu dururnda dOviz re:zervleri azaldtk<;a Ozel 
sektOrtin elindeki tahvil miktan artacaktu. 

Birinci nesil modeller dogrt.Jsal davram~ fonksiyonuna sahip modeller 
olm~lanhr. tkinci nesil model olarak adlaodmlan rnodeller ise 
htiktimetlerin do~sal olmayan davram~lun durumunda olu:?abilecek ··~oklu 
clengeler'' (multiple equillbrium) fizerinde durmaktad1r. ikinci ne.<iil parn 
k!izi modetleri makroekonornik politikalann sUrdiirillebilirligi He tlgdi 
beklentiierde ortaya <;tkan ani degi~ikllklere vurgu rapmaktadu. Ozellikle 
1992-1993 Avrupa DOviz Kuru Mekanizmast (ERM) Krizi'nden sonra 
gtindeme gelen bu modeller Obstfeld (1986, 1994 ve 1996) tarafmdau 
geli~tirilmi$tir. 1992-199 3 ythnda A vrupa illkelerinin para krizi 
deneyimlerini a~tk:lamada biriuci nesil modeUer yctersiz kalnu*hr. Bi.iyUk 
spekfilatif ataklar yUzUnden A vrupa. Para Sistemi iiyesi Ulkeled dO viz 
karlannm dalgalanmasma izin venni~lerdlr tA~ustos 1993'te bam arah~t 
%2Steu %15'e ylikseltildi). Fakat iki y1l sonra dOviz kurlun eski 
seviyesine geri ddnmlli;ttir. Bu durum Avrup:t Ulkelerinin temel 
makroekonornik problemlere sahip olrnad1gtm g&termi~lir. Obstfeld'in 
(1994} ikinci nesiJ para krizl modeande hUki.imet sabit dOvi:t. kurunu 
siirdilrtip si.lrdlinneme karan ahrken ashnda k:Jsa vadeH makroekonomik 
politikalarda esneklik ve uzun vadeli kredibilite arasmda bir tercih 
yapmaktad1r. Eger ekonomideki karar birimlerinin kur poliLikasmm 
r;Okere~ yOntinde blr beklentisi varsa .kuru si.irdi.lrmenin mali yeti <;ok daha. 
bUyiJk olacakur. Bu nedenle olu~abilecek spektilatif bir atak temel 
ckonomik degl~kenlerde kOti.He:?me ve kendi kendini besleyen negatif 
beklentilerin bir sonucn olabilmektedi:r. 
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Sachs, TorneiL Velasco, Calvo ve Cooper (1996), Dombusb, Goldfajn 
ve Valdes (1995) yapuklan yah~malarda ya{'o'lnan son para kri:lletini 
incelemi~terdir. Bu mode!lerin temel noktast politika yapwllaon 
davram~lanmn makroekonomik ~oklara GpiimPI tepki gOstererek, 
yatmmctlann bekientileri ile uygulanan politika sonw;lan arasmdaki 
baglantmm kcndi kcndini besleyen krizlere (self-fulfilling crises) yol aytt~ 
yOniinde olmu~tur. Komulaincn (2001:9)'e gOre ikinci ncsil nxlodeller 11pk1 

birin;.·i nesil modellerde oldu~u gibi ulusiJrar:m di:iviz rezervlerindeki 
kaytplar belli bir kritik dtizeye ula~makta ancak ikin~i nesil knz modellerde 
ret:ervlerdeki bt~ kay1plarla birJik[e diger etkcnler de Onem ta~1maktad1r. 
Devaltiasyon heklentilerindeki art1:;!ar m.:rkeL bankalarmm dl\vi.L k.ltruntm 
sabithgini si.irdilrmek it;in daha fazla maliyele katlanmasma yo! a~ar. Bu 
maliyetler yiiksek falz oranlannm neden oldugu yi.iksek i$siztiktlc Bu 
maliyotleri list!enen hiiki.imet oldugu J9in piya;;adaki akt6rler para 
otorite!erinin aw.cag; ad1mlan Onceden bllmektedirler. Boylece kriz Kendi 
kendini beslemeye ba~lar. ikinci nesil modeller ~ok!u denge olasJbg1ru ileri 
stirmektedirler, Makro ekonomik de~i9kcnlerde herhangi bir degi~iklik 
olmadJ!tl halde ekonomik karar birimlerinin degi?im beklentileri nedenlyle 
ekonomidc bir dengeden ba~ka bir dengcye ge\jiiebilmektedir. 

1997-1998 Gi.int>y Dogu Asya tilkelerindc ortaya >;1kan kri1lerin birind 
ve ikinci nesil modellerle a~Jklanamamasr sonucu "U.;-UncU nesil modeller" 
(Yaydma/Bub~ma Etkisi Modeli) Krugm~m (1997 ve 1998) tarafmdan 
gell?tirilmi?lir3. 0'(Uncti ncsil modellerde para krizleri He bankac1hk ve 
finansal sektOr arasmdak! llitkiler clc .almmakta ve krlzlcrin yoguoun 
bankacthk sisteminden kaynaklandlgl ileri stirnlmcktedir. 

Krugman (1998) yannm patlaiillist ve bu patlamamn ctkilerini tmenkul 
k1ymetler plyasasmda) inceledigi ~ah!}mas1nda ele aldt2l model reel bir 
model olup herhangi bir parasal fakilire yer verilmemt$lk ~1ode1 Dogu 
Asya Ulkclerindekt para krizlerini vc dt~ bon;; sonmlanm l!fer.Tlekt-.-41ir. 
Krugrnnn'm yakla$1fl!t sermaye girii;i ve ;;1kJ$lanmn 8erhest oldugu tam 
sermJyc hareketlili~inl i\eten tek $ekiOriU bir bl.iyiime modeline 
dayanmaktatlk Hilktimet kat; bir bi.H~e ktsJtma sahip olmad1g1 i~in 

bankalann a~m degerli ~irket hisselerine ganmti Ycmu;ktedic Bu nedenle de 
bu bankalnr adeta :rabanct bank3lann $Ubcleri konHmt:nda olmaktad!rlar" 

1 A-.yu kri:.:i ya-;;ay:-m Tay!and, E•1dor:ez:ya, Mah~L)'ll Yt~ Filipin!er'de 1996 y1hn:Ja 
bilt9e lHjlkbn yok denecek kadar. dii~liktu. Bu be5 iilkcde enflasyon oranlan %I O'un 
al!md:c vc GSYIH btiyHme oram %)'in Lizerindeydi. Bu nede-nle bu ti.lkderdeki kril 
olgusunu a;;'lldayabilmeJe ih;:Uncti ne:.U model!cr::: 1htiyru; duyulmu;; ve temel olarak 
bankaCihk ~isteminde ortaya \1kan son:nlardan Kaynakl:md161 '>nptannu~u (Chaag 
and Valescc, 1998). 
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Yerli piyasadaki ~irketler fon aktamru yapabilmek i-rin ulus1ararasJ semtaye 
piyasaLanndan bo~Janma yapabilmektedirler. Htiklimet finansal sistemi 
korumak,. yahnmlan ve yabanct bankal.an te~vik etmek: ir;in doJayh ya da 
dolaysrz. terninatlan kullanrnaktadtr. Bununla beraber hUki.imet fjnansal 
ajanlan SJ.kt bir bir;imde kontrol edemedigi ve regiilasyonu 
saglayamadJ~mdan finansal sistemde ciddi boyutta ahlaki !fOkUntU (moral 
hazard) olmaktadtr. Benzer bir ~ekilde Corsetti ve digerleri (1998) de ahlaki 
s:tiki.intti konusuna vurgu yapmakta ve htiktimetin at;tk veya UstU kapah 
garantilerinin, bankatan a~m risk h;eren yatmmlara ve bon;:lanrnaya girme 
konu,unda te~vik cttigini ifade etmektedirler. 

Para krizi konusunda yap!lan teorik ~ah~malar sllrmektediL Krugman'a 
gOre gelocek m::sil mode:Jier :ya~anm1~ para krizlerinl &!ftklarnak:tan ziyade 
gelecek:te yaJ?anabilecek krizlere dair bir OngOril saglamak amacmda 
olacaktJr. Krugman dOrdUnci.l nesil modeHer Uzerinde durarak: bu modellerin 
para k:rizi. deg!l, Ozellikle varhk ftyatlanmn Onemli rol oynadJgt finansal kriz 
mode1Jeri ~k1lnde olma:n gerektiglni One stirmektedir (Krugman, 2001). 

2. Amplrik Para Krizi ModeUeri 

Pam krizleri konusunda yaptlan ampirik ~ah~rnalann yogu para krizi 
Oncesine lli~kin ger~ek1e~en olgulann a<;Iklanmasma ya da belidl teorik kriz 
modellerinin test edlitlli!sine y6nelik olmu~tur4, Teorik bilgi OzeUikle 
potansiyel para krizi gOstergelerinden hangilerinin olabileccgi ve piyasadaki 
bekientiler Uzerinde etkili olan degi}kenler:in belirlenmesi konusunda yol 
gOstemJektediC. Yapllan en son ampirik ~al1~malar para krizJerinin 
nedenleri ya da 9C$idi g6stergeler arasmdaki farkhltklan belirlemekten 
ziyade para kri:r.Jerinin Onlenmesi konusunda bir sistem olu~turmak ve 
kapsamh bir sualama yapmaya yOneliktir. Aynca para krizlerini 6nlemeye 
yOnelik tedbirlerin ve s.inyal veren g6stergeler kar~asmda ekonomik 
politikalarm tcpkisi nedeniyle btiytik t;Okti~lerin Onlenmesin..in im.kamnz 
olaca~ da iddia edilmektcdir (Berg ve Pattillo, 1999a). Para krizlerinin her 
zaman ve her Ulke iyin genel bir nitelii;i olmamas1 nedenlyle genel bir 
yorum yapmak: mtimktin oimamaktadu (Berg ve Pattillo, !999b). Yapiian 
ampirik ~ah:pnalar genellikle iiOk fark11 Ulkeleri kapsayan pane! analizler 
~klindedir. Son zamanlarda yaptlan t;ah$mal.ar benzer Ozelhklere sa.hip 
smtrh saytda ancak tek b:ir tllkenin bakl~ at;Jsmdan hareket eden erken uyan 

4 1997 ytlma kadar kar$llUI}h.rmah bit ampicik literatilr tarammn i<;ln bkz" GL" 
Kaminsky, S. Lizondo ve C. YLReinhart(l997). 1997"2003 y1llan arasmdaki 
arnpirik o;al~alann llteraturune gbz aunak. i.yin bkz. Abiad (2003), 
5 Para krizleri spcliilatOrlerin behlentilerine baglt ol:arak kendi kendini bes-leyen b1r 
nitelig;i olmastna ra~n makroekonomlk gO~tergelerin kOiUle;:mesi spekiilatOrlerin 
beklt:ntilerinin olu~mastnda dnemli bir etkiye sahiptir (Kr.mar. 2004). 
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sistemi mode!leri Uzerine odaklannu;;ttr. Erke-n uyan ~istemj modelleri ile 
para krizlerinin tam bir tanum yaptlmakla blrlikte spcs1flk bir yi:lntem 
ir;ermesi nedeniyle .-.e,ilen degi~kenlerle krizin Mlenme.si mlimkUn 
olabilmektedir. 

1990 para krizleri Oncesi yapdan ilk vah~malar krizlcri Onemli 61\tide 
tahmJn edebilen bir!nd ncsil modellere yOnelik \)lmu~!ur. Standart 
ekonometrik y5ntemler belirli bir d6nem ve belirli bir tilke i~in para 
krizlerini test etmek lizere Krugman modeline dayandmlan yapt$3~ 
modellere 'JygulandJ. Blanco ve Garber (1986) t973-l982 dOnemlni 
kapsaya:t ;;r.lt~mabnnda Mcbika PesG'suna yap1lan speldJlatif saldmmn bir 
somJ.:'U olarok olu~abilecek bir devaliiasyon olaslh,i:j;mt tahmin etmek fizere 
Krugman-Piood-Garber modelini kullandJiar. l980'Ji y1Uarm sonlannda 
yap1sal olmayan modelle1· para kriderlni Onlemede gelcneksel faktOrlerin 
Onemini do~rulad1 {Kibrlt'iioglu, KOse ve lJgur, 1999:16), Klein vc Marion 
\1997} 16 Latin Amerika illkesi ve Jamaika il(in 1957~1991 dOnemini 
kapsayao 'iah~malannda panel veri analizi ile !_ogit modelin! kullanarnk 
sabit dOviz kurunun terkedllme olasthgmJ ayltk olarak hesapladttar. Elde 
ettikleri bulgulara gOre devaltiasyon olasll@nm en i;inemli betirleyicisi reel 
dOviz kurlan ve yap1sal faktOrlerdir. 

l990'll y!ll:ua geHndi~inde dllnyanm pek t;ok Ulkcstnde o!an para 
krizlerinin \ogu pt~ra ve maliye politikas1 gOstergeleri gibi geleneksel 
fakt6rlcrle 3if!klaoamamJ~hr. Bu nedenlc t1ra~ummcdur daha geni~ kapsarnlt 
ekonomik g6stergelcri panel verilerle kulbnmaya ve para krizleri ile ilgili 
genel geyer kurallar saptamaya \ah~t1lar. Bu analizlerin bir \X)gunda sinyal 
yOntemi ve probit/logit modeUeri gibi parametrik olmayan <;e~itli teknikler 
kullamldt. 

Logit/probit teknigi ba&tmh degi$kenin tespit edilmesine yOnelik bir 
tekntktir. Para krizinin bag1mh degi~keni <;ift kahnt:h \ken hagunHz 
degi~kenler sUreklidir. Bu yakla?Jm ~e'}itli gb:ttergelerle para kr:lzi 
arasmdaki ilieykiyl degerlendirme olanagJ saglar. Aynca tiim degi~ken!E-rin 
aym anda degerlendirme ve yeni degi$kenle:rin ilavc edilmesiyle elde edilen 
hilgilerin kolayca kontrol edilebi1mesine imkan tan:r (Vtaar,2000:256L Bu 
modeller tek tek Him degi~kenlerin ve regresyon sonm;lanmn anlamhhQm1 
test eden istatistiksel analizlere o:anak saglar. Ancak logillprobit 
fonks.iyonunun dogrusal olmayan do~as1 ne-deniy-le tek bir degi~kenin 
k<Jtkl-SI stirekli degildir ve diger degi~kenlerin degerine baB_:hd1r. Bu nedenle 
tek b!r degi~kertin slny:ll vcrme gticUnli dogrudan belirlemek milmktin 
degi\dir(G,L. KamJnsky, S. Lizondo ve C.M. Reiohart.l997). Eichengreen, 
Rose ve WypJosz (1996) yapt1k!an ~ah7mada 1959~1993 dOncmi i~io 20 
geh~mi,'} Ulke verileriyle probit regre&yon tekr.igioi kullanarak para krizinin 
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Oelirleyicllerini amplrlk oJarak test etm:islerdir. Yapttkl:m analizden ~1kan 
en Onemli sonu9 ise krizJerin bula:;;ma etki):iydi (contagion effect). Frankel 
ye Rose (1996) 1971-1992 dOnemi ivin 105 geli$mekte olan iilkenin y1lhk 
verileriyle probit regresyon analizinl uyguladllaL Yap1lan yogu ampirik 
yah~mamn tam tersine bu yah$malannda para krizi tammtm yaparken 
sadece ba$anll spektilatif atakkinn varhg:~ durumunu varsaydt!ar. Buna gOre 
para krizi uluslararaSJ rezervlerde ya da falz. or::mlannda bir azalma olmad;;m 
yerli paranm %25'in ilz.erinde devalUe edilmesi ~eklindc tamml::mmaktadtL 
Gol;:lfajn ve Valdes ( 1997) 26 tilkc vc 13 yilllk verilerlc yaphklan ;;:ah$mada 
panel logit regresyon teknigini kullarum~lar ve dOviz kuru beklentilerinin 
para kr:lzinin tahmincisi olup olmad1gm1. incelemi~lerdir. Sonu~ olarak 
UeklentilerJn krizleri tahmin edemeyecegi ve dOviz kuru krizlerinin bUyiik 
O!~i.ide tahmin edilcmez blr olay oldugunu kanulam1~tardu. Yap1lan ttim bu 
amplrik analizlerde farkhhk gOstergelerin tercihi, i.ilke Omek1eri, para krizi 
tammlan ve kullamlan ve-ri frekanslarmdan kaynaklanmaktndtr. 

Sinyal yOntemi ise se..;:ilen degi$kenkrin kriz Oncesi ve normal 
dOnemdeki davram~lanm k~tla~tlran bir y<intemdir. Krlz 6nce-Si 
de~~kenln davram$1 gene] davmm~mdan farkh ise d..:~h;;kenin u~ degerl kriz 
oiasJlJj;ilm sinyal veren bir uyan olarak gOril!mektedir. Sinyal yOntemindc 
para krizi gUstergeleri ve cksojen degi;;kenler belirli bir CJik degerine 
dayanan qift yanh de£i~kenlere dOni.i~i.ir. E~ik dcger, pam krizi 
gOstergelerinin ort;:tlama deger:indcn belirli bir saytda standart sajJffia olarak 
belirlenrnektedir'''. Eksoje-n degi~kenlerin g6stergesl olarak da yUzdesel 
OI~Uler kullamlmJ~ttr. E!iik de{ier Onceden tahmin edilebilen para krizlerinin 
yanh$ ytizdesi lie dogru g6nderilen sinyaHerin ylizdcsinin 
aglrhklandmlmast olarak tammlanrnaktadu. Ba~ka bir ifade ile e~ik deger 
yanh~ sinyallerin saytsmm dogru sinyalterin say1fi11ia oranmt minimize 
edilmesi (noise-to-signal ratio) de belirlenmektedir. 

SJnyal yOntemi eie ahnan verilerin kriz Oncesi davram!lJ normal 
d6nemdcki davram~mdan furkh oldugunda en iyi sonucu veren bir yakla~tm 
olarak gQrUlmekredinVIaar, 2000). Sinyal y()nteminin kOkeni Ekhcngreen, 
Rose ve Wyplosz: (1994)'e dayanmaktad1r. ()nceki ~ah~malardan farkt para 
krizinin tamm1 tie j]gilidiL !;Jl19rnalannda pm·a kririnl spektilaHF baskl 

6 E~ik dei;er kriz zamammn be1irlenmesi aymndan boem\idir. Krizi tamtan e~ik 
degerin nr; o!mas1 gereki;£i konusunda bir gOrfl? birli,!;,>] yoktcL Tamamen ke;fi 
olamk belirlenmck:edir. Ornegin literatiirdc ten:ah edilen r¥l degerlcrden banlan 
~y!edir: Aziz ve dig. (191}9_) He Herrera ve Garcia (1999) L5 "'(1 (Gstandart 
sapma); Caram.v:za ve dig. (2000) L645 •a; Kamin ve dig. (2001) L'/5 "'(1; 

Edison (2000) 2.5 * 0'; ve KRR (1998) 3* a, Farkh e~ik_ deg-er se<;imt kriz 
tarihlerinln f:1rkl1 olmasma ve tahmin edilen paramctrelerin farkh olmasma yol a9ar, 
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kavranu ile a~tkhiffil$1ardtr. SpckUlatif baskt dOviz kurlan, faiz oranlan ve 
uluslatarasr rezervlerdeki degi~.imlerin ag1rhkh ortalamailln ahnarak 
olul;)turuimaktadtr. Para krizi spekiJ!alif haskl endeksinin (di:ivtz piyasalan 
bask.l endeksi) w; degen a~t1g1 diizey olarak tarum!anmaktadtr. 

Sinyal yOntemi Kaminsky ve Reinhart (l996) ile G.L Kaminsky, s. 
Lizondo ve C.M. Reinhart (1997)'m yapttk!an ~alt;;malarla daha popiller 
hale gelmi~tir (Krmar,s.l2). Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (KLR)(l997) 
modeli kriuien Once o!aganllstU davram~ sergileyen buzt gOstergeleri 
izlemeyi ama..;famaktadtr. 1970~!995 ylllan arasmda 15 geli~mekte o!an ve 
5 geli;.mi~ Ulkcde toplam 76 para krizi Uzerir.dc ~ah~nu~t1r. Pam krizi tlOvil 
kurunda ayhk yU1.de Jcgcr k.aybmm ve dOv\z rezervlerindeki ayllk yi.lzde 
azalmamn aguhkh orta!amast standart sapmalannm i.ir; katlm a$tlj;tmda 
meydana ge1mektedir. KLR modeHnde teodk oncelik it;eren ve bulunabilen 
ayhk veriler!e 15 gi:.isterge degi;;keni ince-lenmi$tir. Bu vcriler: (1) ulu.siar 
arast rezervler; (2) ithalat: (3} lhracat; (4) ticarec haddi; 1,5) reel dliviz 
k.urunun trend de.£erinden yi.lzde saprnalan; (6) yerli ve yabanct mevduat 
faizi arasmdaki fark; (7) a~.m M l para arzt (reel para am lie reel para talebi 
farkhltg1); (8) M2 para <;ogalta.m; (9) yurt if,;i kredi!erin GSY1H'e oram; (101 
ree-l mevdwn faiz ornm; (ll) kredl mevduat oram; (1_2) ticari bankalarm 
mevduat !'toklan; (l3) M2'nin briit ului>lararasJ rezerv!erc oram; (14) i.lretim 
endeksi; ( 15) sermaye fiyatlan endeksL Bir g6sterge saptanan e~ik dil:t,eyden 
soora hareket ederse ~inyal verme dorumu sbz knnusudur. 

Kaminsky (199~) KLR (1997) modelinde baZJ degi~ikl1kler yaparak yeni 
bir erken uyan modell geil~timll!}tir. <;ahJ$masmda 20 illke ele alm1~ ve 
1970·1995 dOneminde 76'sl para krizl ve 26'st bankat'1.ltk krizi olmak Uzere 
toplam 102 finansul kriz incelem1~tir1 . ~odelde g6stcrgelerin agtrltklt 
ortalamas1 olarak tek bir bilq<ik: gOsterge hesaplama yoh.ma girmi;,;tir. Bunun 
i\\in toplam endeksin her bir degeri i;;in kriz olas1hg1 hesaplanmJ:j, sinyal 
almdJktan sonra krizin ortaya <.;tkmas! i~in gOzleneeek sUre 24 ay olarak 
belirlcnmi$tir". n tanc fin«..nsal kriz olasJhgl varsaylid!~mda t dOnemi i~in 

7 Olkder 'mayla 5l\yledir: Arjnmln, Bolivya., Brezilya., Ko!ombiya, Siii, Dawmarka, 
Finbndiya, Tayland. T!.lrkiye, Uruguay. Venez:!.ldla, Endonczyn. hrai\, Ma!ezya. 
Mek~ika. FHipinler, Norve\, Peru, h.panya ve hveo;. 11adel!1e 20 degljken ele 
ahnm1~ur. (Jnceki ~ah$maya Have edilen degi*kenler i.se finnnsa! ltbercliLasyon, 
uluslarar~! roe! fa;z o~anlr!n. d1~ bor~ stoku. sermaye ~Jkt!?J ve bsa v:illeli dJ? bory 
stokudur. 
a Kriz ola:ahkl:::nm test ctmcye ybnelik olustumlan bile~ik gostcrgeye dayah olarak 
ko.;.ulln olasthk vekttirleri olu$turulr:Ht.}tur. Bun a gOre t ve t + 24 arahgmda bir kdt 
o!J':la oksthgt :l$a~tdaki gib1dir; 

k "'j olar; ve 24 ay t~inde kri'l olan aylar 
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kriz slnyali ve-ren bit gOOterge (Xj) kritik degeri a~arsa (X ~ soz konusu 
g(}stcrgc sinyal olarak degerlcndirilir. Tam tersi durumda olmast yakm kriz 
sinyali olmaz.-;a bir gOsterge kriz sinyali olarak degerlendirilmez. 

D<;er. Rijkeghem ve Yolalan (1998) Tiirkiye'de 1989;4 ve 1997:4 
dOnemini kapsayan t;alr;,ma1annda KLR yOntemini kulland1lar. Elde ettikleri 
bulgulara gOre Ttirkiye'de ktsa vadeli d1~ bon;/GSYtH, ihracatm ilhalata 
orant, hazinenin k1sa vadeli avans1annm GSYiH'e oram, M2Y am bor<; 
stoku (i.; bor~lar) oram 1994 krizini a;;:tklamada en ylikwk tahmin gi.icUne 
sahlp gQstergelerdic 

Sinyal yakl3.$mumn en bnemli eksikiigi ehojen degi:;;kenlerln, ba&mtstz 
degi$kenler1n degerinin nispi Onemi konusundaki k.ay1p bi:lginin bir sonucu 
olarak ~ift yanll rlegi~kene dOnU~ilmtldtir (Krznar, 2004:12). Bilgi kayb1 
sorunu para krizi g6:stergesi olarak bile~ik g5sterge kultamld1gmda daha ifok 
gOze ~a:rprnaktadtr (Vlaar. 2000:259). Bu yiJntern aym zamanda olu~turutan 
bHe~lk gOstcrge tizerinde ncgatif etkiye sahip olan a~tk1aylCJ dcgif?kenter 
arasmdaki ili!;>k.iyi ihrnal etmektedir (Eliasson ve Kreuter, 2002:4). Di~er 
ist.1tistikseJ yOntemlerin uygulanmasma izin vennemesiue ve tUm 
eksikliklerine ra~men sinyal y6ntemi, yabanc1 dOviz piyasalanmn 
¢kmesini tahmin etmede deAi~kenlerin do~rudan se;;iro:i nedeniyle son 
derece uygun bir yonremdir. 

Erken uyan sistemi He ilgi!i en son gdi-?meler ise yi:lntem konwmnda 
yap!lan degi;-iklerdir. Omegin rnultinominal logit modeller {Bussiere ve 
Fratzcher, 2002}, Markov Switching yakln~1m1 (Abiad, 2003; Martinez~ 
Feria, 2002) ve UlJ deger teorisi (Pozo ve Arnuedo~Dorontes, 2003) gibi 
y6ntem1er i.izerinde lJI:lh~Jlmaktadtr. Bir bUf?ka egilim ise bOlgesel ya1~malar 
Urerinedir, Orne gin Esquire] ve Larrain ( 1999). Korrmlainen (2004) daha 
ziyade b{Jlgesel ~ah$malar ilzerine odaklanmt5lardu. 

3. Tiirkiye'de Para Krizlerine Erkert Uyan Sistemi Modeli: Sinyaller 
Y.akla~um 

Erken uyan sisternlerinin ortaya Ctkt5mda kullamlan ikt alternatif 
yOOtem etkili olmu-7tur. ilk yak.l~!m, a~lklay1ct degi~kenler i.;;in erken uyan. 

---~--···-

Prob(C\, ~ l4,,t ""' j)·~ ---~----~-~-~-----~"······-·----------------
k olan aylDt 

Burada k sinyal veren gOstergenui a#:trltkh toplanudlt. Prob(c'u _ N'Jo:.t "" jJ t,t +24 
nrahgmda 1 Ulkesi i~in kriz olma olasthSJdtr. Bu ola.•>tltk t=j zamanda smyal veren 
gOstergenin aguitkh ortalamaSJm vcrir. Daha fnzla ;tynnh i0n bkz. 
Karninsky(l998). 



270 T0AK!YE'DE PARA KAiZlN:>.: 0NCi.J GOS!ERGELERI. EAKEN UVAA! S!STEM! 

g61<tergelerinin gedkmeli degerleri ile krizin olu~urnunda probit ya da logit 
tahmJnlerini 1\fennektedir. Bu yakla;nm bir kriz dumy dej;i~keninin 
yapll.andtnlmasmt gerektirir. Bu degl~ken togil ya da probit regresyonda 
endojen dcgi$ken i~leviui gllnnektedir. Krizin ol~ma~mda her hir Omek 
zaman nokmsmm slmflandmlmast )Oluyla spesifik saJdm iodeksine ya da 
speklilatif baskmm se~ilen G?iili a5;tp ~madJgma bak1lmaktadtr. Para krizleri 
i9in sald1n indekst 'ti\ de&-itkenin agrrhklandmlml'? ortalamast olamk ifade 
edilmektedir. Bu degi~kcnler; 

"Nominal dOviz kurlarJmn% degi$imi 

"'TlJplam uluslaratasl re;:ervlcrin % degi~imi 

"'Yerii ve yabanc1 kJi;a dOnem faiz oranlan arasuldaki farkhhk:Iar 

A~1klay1ct de~i~kenler gcnellikle ekonominin reel, finan.sal. d1* ve rnali 
sekttirlerinden se~ilmektedir. 

II. yOntern, her bir aday a~JkiJylcl degiqkenin Oneminin daha dogrudan 
Olt;iiltnt.':si esastna dayanu. Kriz dumy deglskeninin yaptlandmlmast d15mdu, 
her bir .191klaytCl de£i~kenden ikili (binary} bir degi5kenin yaplfandmlmasJ 
yald~mud1r (yani kullamlan at.;Jkla)r~cl degi~kenleL kukln degi}kene 
dOnU~ttiriilmektedir}. BOylece zamanm bir noktustndu her btr a~1klaylC1 
degi~ken ijfin l(sinyal) ya da 0 (sinyal d!$1) degeri girilecektir. 

$ayet g6stergenln .sinyalinden sonra 24 ay i.yerslr.de kriz gen;ekle;>irse b'J 
giJs.tergeye ait smyal ''iy\ slnyal" ancak kriz gen;:ekle,;;metT.Il,;;se "yanh:~ 

sinyal" olarak adandml1r. Modelde optimal bir e5ik degerinin se\imi 
Onemlidir. B~ka blr ifadc ile yanh$ sinyallerin sayismm dogru sinyaller:in 
saymna oramm (noise-to-signal ratio) minimize etmek O;:emlidir. Bu 
yakla$lmm en be!irgm fark1 Kaminsky ve Reinhart t l996)'myah$ma!anr:da 
~eymi-$ oldHklan de£:i$ken!erle bir erken uyan sistemi geli~tirmi$ o1ma>ad!T. 

Tablo 1 'de yer alan matrlse g6re her bir g6stergcnin performam;1 
mcelenebilir. Burada A gi)stergenin iyi sioyal verdi~i ay say1st, B 
gOstergenjn kOiU ya da "gtiriilttilii(noi.se)" sinyal verdigi ny 'Xlym, C kriz 
ger<;eklc$mesine r.1£,men gOstergenin sinyal vermedigi ay saylsl, D kriz 
yokken g6stergerrin sinyal vcrmedi~i ay say1S1 olarak ifade edilrnektedir. 
KLR yakla"?tmt her bir gOsterge i9in "opthnuJ" bir e~ik de~eri sapWffii$tlr. 
Bu optimal e~ik degcri, B/A noi:;e to -~ignal oramm minimize eden e~ik 
degeri olarak tnmmlanmt~ttr. 

·-- Tablo 1:.-~~~~Jergeni~ormans._p.i.a_trisi ---·­
~ ' 24 ay i~:'crisinde kriz -~24 ay it;erisinde kriz l 
[-__ -Sifl~md• -~~ - ger>.~:±-~er'eC~--1 
l_ __ §jnyal. ,4JmmadJ 1 ~----s;__--·~-~----Jl_ __ ____c 

--------~--·-·--· 
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Miikemmel bir g6sterge bu matnsm sadece kuzeybatt ve giineydo~u 

hilcrelerini gtisterir. Her bir gtisterge A>O, C=O ve B=O, D>O olmahdu. 
Elbette ki pratikte gtistergelerin hi'Ybiri mtikemmel gtisterge profiline 
uymamaktadtr. Bu d6rt durum her bir deg;i~ken i~in yanh~ sinyallerin dog:ll 
sinyallere oramm veren noise-to-signal orammn hesaplanmasma olanak 
saglar. Bu oran ~Oyle g6sterilmektedir: 

BI(B+D) 
w 1 ~ -:A_c_i(-:A-+--:C="-) 

3.1. Tahmin YOntemi 

Bu 'Yah~mada Tiirkiye'de para krizlerine bir erken uyan sistemi 
geli~tirmek i'Yin se'Yilen g6stergelerin tahmin giicii sinyal y6ntemi ile 
belirlenmi~tir. 

3.1.1 Sinyaller Yakla~1m1 

Bu modelde, kriz g6stergesi olabilecek her bir degi~ken i'Yin bir e~ik 
(threshold) de~er belirlenecektir. Degi~kenin d6nem i~indeki deg;erleri, 
tespit edilen e~ik degerini a~tyorsa, bu durum, g6stergenin verdigi bir sinyal 
~eklindc algilanacakttr. Deghkenin zaman zaman e~ik degerini a~ttg1 

durumlan Ozetleyen iki senaryo s6z konusudur;-Sinyal verildikten sonra, 
belirlenen zaman diliminde kriz olu~mu~tur.- Sinyal verildikten sonra kriz 
olu~mamt~tlr. Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1998)'de bu zaman dilimi 
24 ay olarak ele ahnmt~tlr. Y6ntemde, krizin oldugu zamandan 24 ay Oncesi 
ic;in, ele ahnan g6stergelerin sinyal verip vermedigi belirlenir. 

Ele ahnan kriz d6neminde, bir g6stergenin sinyal verip vermediginin 
belirlenmesi ic;in kullamlan e~ik deger, 11.ortalama ve cr, standart sapma 
olmak iizere, standart sapmamn 1.5 katt ile ortalamamn toplandtgt bir deger 
olarak ele ahnmt~ttr (Herrera, Garcia,l999). E~ik degerin tammmdan sonra 
pan~. krizi ikili bir de~i~ken olarak tammlanrru~tir: 

Kriz= { 1 => Y;.1> fJ cry +[.Ly 

0 Diger durumlarda, 

3.1.2. Oncii GO.stergelerin Belirlenmesi 

fJ ~Ls' 

Bagtmstz de~i~kenler para krizi ile ilgili teorik c;ah~malar g6z Oniinde 
bulundurularak se'Yilmi~tir. Tiirkiye'de 1990 sonrast ya~anan krizler yabanct 
paraya spekiilatif saldm ~eklinde ger'Yekle~mi~tir. Orne gin Tiirkiye'nin 1994 
yilmda ya~amt~ oldugu para krizi ta~tJlll~ oldugu Ozellikler nedeniyle l.nesil 

9 Aziz vd. (1999) ile Herrera ve Garcia (1999) e~ik degeri 1.5 • Cf olarak 
almt;;lardtr. 
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modele uymaktadrr. Kriz Oncesinde TUrkiye' de temel mali gOstergeler 
bozulmu$1U ve kamu kesimt a<;1!!;r ig kredilerin geni~lemesi ve yabanct para 
talebinin artmas1 yoluyla finanse ediliyordu. Bu da biiytik oranda re1:erv 
kayb1 demektiw. Spe.k.Uiatif atak modelinde pa.r.l krizterini tahm.in ederken 
ele alman degi~kenler: mali ve parasal geni~lemc, fiyat rekabetinde azalma, 
carr a9tklar ve uluslararast rezervlerde kaytplardlr (Frankel ve Rose,l996:5). 
Bunun!a birlikte Tiirkiye'nin 2000 Kas1m ve 2001 :}Ubllt aymda ya5ad1~ 
ikiz kriz deneyiminde her U~ nesil para krizi mode!lerinin Oze!likte.rini 
ta~tyordu. Bu krizlerde finansal kmlgaolJk para krizinin finansal krlze 
dO:ini.i~mesinde 90k On emil bir rol oynamt~ttr (Ozkan, 2005:20)" 

Bu 9al!~mada k..'iz olas1hgmJ belirterken modeli degerlendinne si.irecinde 
toplam on deg.i-?ken e!e almmt$flr. TUrldye ekonomisine yOnelik olarak 
yapttjp.mtz bu )ah$mada, Oncli gOstergeler ~ek!inde kabul etrigtmiz 
degi-?kenlec ~unlardtr: faiz oram (overnight), reel dOviz kuru, ulu<Slararasl 
rezervler, enflasyon oramd. \12'nin ulnsiararast rezervler iyindeki payt 
(M2!Ulm •. Rez.ervler}, ihracatm lthalatt kaq1lama oram (bu degi?ken carl 
B\tklann bir proxy gOstergesi olarak ahnml$Hr), toplam me\'duatlar, kumu 
kesimi borqlanma g:ere~inin gayri safi yurt i<;i haslla is:indeki pay;. 
(kkbg/gsyih) ve toplam k.redller12

. SOzil edilen tUm dcg:i~kenler. 1990J • 
2005.7 dOnemJne aiulr. TUm veriler T"C. Merkez Bunkas1 veri tab.:mmdan 
elde edilrni*tir. 

TUrkiye ekonomisi 1990-2005 dOnemine ill$kin olarak, 1994:4, 2000:11 
ve 2001:2 tarihlerinde kriz ya~arru:cttrr (Tablo 2). Buna gOre bu tarihlerden 
Oncek.i 24 ay boyunc-a de_!P~kenlerin ;;Oz konusu eeyik degerleri !t$tp a$tnadtgr 

n !994 krizi ile ilgili daha aynni!lt <;all~lllit it;in bkL, Ceiasun ( 1~8). 
11 Demirgi.h;, Kunt ve Detragiache (1997: J 4)'e gi)re enfla,~yon orant bank;ualtk 
krizinin aygun belir!eyicilerinden bitidir. (::JukU enflasyon yliksek faiz oranlan ile 
lli~kilid:r ve ~;.illi kanallarla bankac1hk kesimini ve e.konomiyi k1it0 bir bi<;imde 
etkileroektedir. Bu nedenl.: enf\usyon oram y;:mh~ y()netilen m4kro ekonomi.k 
pchtikalann bir vckil dcgi1kem olarak kabul ed!lebili.r. 
Jl Ele a!man clegi~kenler daha yok para krizlcri ile ilgih literatlirde ge\;eu 
degi~enlerdir. Bankanhk krizlrrini ampilik olilrak beliriemrk olduk¥J zordur. Bu 
durJm bankacthk kesiminin yapts! ve vei!enn ek;;:ldiginden hynak!ru1maktad1r, 
Bankacdtk krizlen, gene! olarak banka!;mn bilan~o yapllanndan 
kaynaklanmakl.lldJr. Bir lilkedeki hir grup bankamn kls& bir zamau periyolunda 
lildtide ~~kmt1sJ i;;erstnc dU~mesi \e mah yaptlanmn bo1.uimast an!amma 
gelrne!<tedic Bu ne.denl~ bauka!arm portfUylerinde bulumm Oden:ncyen borg!ar, 
gayrimer.kul ve' h(sse senL""d.i ftyatlanndaki i191:-1 dalgalamnalar ve ~irk.et 
ba~arts!zllklarmm gOstergeleri gihi veriler kri:d beErlemrk i<;in b!llaolabilir. Bu 
gib1 defti?kenlerle i\gi!i verilerin GOL!'lerdc :>ulunmma zor ya da bu verller ek&il:tir 
(Aziz vd_, 2000:30). 

I 

I 
\ 
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iztenecek ve bu d6nem!er l.,;inde ka~ defa dogru sinyal verdigi 
belirlenecektlr. 

Kriz dOnemleri ara~;mda 4 ayhk bir zaman dilimi oldugunda, iki kriz 
dOnemi tek bir kriz dOnemi olarak dei}erlendirilebilir (Adiningsih, Setiawati, 
Sholihah:2002). ·2000 ve 20()1 ylllannda krizlerin ya~ancbg.t aylar arastnda 
2-3 ayllk bir wman dihm1 oldugu i~in, bu dilnem, tek bir kriz dOnemi olarak 
ele ahnabiHr. 

Sinyaller, 24 ayhk bir pencereden de~erlendirildiginde, eger bu zaman 
zarfmda g6sterge sinyal venni~se iyl sinyal. dt$mda sinyal vermi$Se, kOtU 
sinyal olarak: ifade edilecektir. Tablo 3' de s6zil edilen dOnemler yer 
almaktad1r. 

Tablo 3~.Si~vallerin izlen e<:~_Dtinemlcr 
Krizin Yasandu/J Dpnem Krizden Onccki 24 A 'hk DOnem 

994-3 1994:4 1992:4-1 
2000:11 1998: II-2000:10 
20012 c=..... --

Tab)o 4' de bu ~ahJ?mada ele ulman Him · Oneil gOstergelerin 24- ay Oncesi 
una gOre 2000 Kas1m ve 2001 
para krizi Oncesi enflasyon 
r. KKBG/GSYiH, reel efcktif 
lararas1 Rezerv degi~ken[crtnin 
ri.Hmektedir, Bununla bcraber 
am krediler, ihracatm ithalan 

sinyal verdikleri tarihler yer almaktad!r. B 
Subm krizlerinden farkh olarak 1994 
de~i~kenintn slnyal verdigi gOzlenmektedi 
dOvil, kuru, overnight fait. oram ve M2/Vlus 
1994 krizi IJncesi sinyal vennedikleri gO 
uluslararast rezerv, top lam mevduat. top1 
k<U?dama oram degi~kenleri her iki kriz 
Oncesinden sinyal vermektedirler. Bu durui 

d5neminde de en az 1 ytl 
nda her iki krizin ortak yOnleri 
sOylenebilir. olmak1a beraber birbirinin ayms.t oimad1klan 

Ttirkiye'de her iki kriz Oncesi mali piyasalardaki i.stikrarsnhklar 
ksikliginin bulundugu iktisadi 

nemli azalmalar olmu~tur, Bu 
makta alan dOviz kum rejiminin 
mda Tiirkiye'de her iki kdzin 

beklentilcri olumsuz etkilemt? ve g:Uven e 
ortamda merkez bankasJ rezervlerinde 0 
durum her iki kriz dOneminde de uygulan 
terk edilmesi ile sonuylanmt~Ur, Bu anl.a 
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birincl nesil kriz madeline uygun oldugu sOylenebilir. Ancak 2000 Kas1m 
ve 2001 ,Subat krizlerine ve sinyal verdigi Onct.i g&tergelcre bakJldtgtnda 
yalmzca birinci nesil modeller!e a~Iklanamayacag1 ortadadt(, Tilrkiye'de hu 
tarihlerde ya~nan krizlerin ta~Jd1g1 QzeUikler itibarlyle her tis; nesil kriz 
modeline uyrnaktadtr. Bu krizlerde OzeUikle finansal kmiganhk para 
kri.zinin finansal krize d6nfu;imesJne neden olmu?tur. Tabla 4'de koyu renkle 
gOsterile.n yll vc aylar dcgi$kenlerin e$anll olarak sinyal verdigi tarihleri 
gostermektedir. Buna gOre her iki kriL dOneminde ayn1 anda sin•ral veren 
degi~kcnlerin oldugu gOzlenmeklellir. E~anh sinyaller gclecekte bir kriz 
olas.tltgl durumunda degi~kenlerin birlik!e izlenme~ini gerektirdi~i i<;in ve 
neden-sonuo; ili~kisinm varllg! ncdeniyle Oncm ta~tmwktadlr. Reel· Jbviz 
kuru, uluslararast rezervler ve toplam kreUiler her iki kriz doneminde de 
qanl! o!arak sinyal veren degi~kenlerdir, KKBG/GSYiH ile ihracaun 
ithalatt kar;atama oram krizden t 1 ay Once sinyal verrni~Jerdir. 

Table 4: Krlzden 24 Ay Once Slnyal Alman Tarihler 
1992.4 - 1994.3 

. . 1998 11 - 2000 10 

G3sterge I 
' 

Sinyal Alman Taribler I .. E!ik Dege~ 
{ortalama+ L..t;*6 ' 

KKBG/ GSYIH' 
i !999.!,~······· •:; ay 

15.076 
·-~-···-.. ' l~J.1,~t!·~·" L av 

l993.10,lY93.1 !;l993,!2 
Enflasyon Omm 

.. 
1994.1.2. .... -.,12 ay 5.37 

r- )995.1,2, ........ ,7 ay 
I 2002. !0;2002, 11:2002.12 

' ' Reel Efektif DOviz : 2003.1,2,,."', ,,12 ay 0.75 

I 
Kmu 12tl04.1,2, ..... ,.,12 ay 

2005.7 dt§tnda tUm VIllar 
: 2000.2,3.., •...... ,1 2 ay 

[ Overoighl faiL i 2001.1.2. ...... ,12 uy 20.76 ' 
: on:ml::m" 

' 

I M2ti.Jluslararast ' 2000.1,2, ..... ,U ay 14.71 

~ ' . L!~?e:vkr 2001. 1,2,•:::.::2&__, __ 
r--~~-~-·-···· 

' 199.:!.4_5.6,7,8,9,11 
' ' . ' ' 
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Table 4: (De • .'Cv!eom!!!Ll)~~~-:-,~ 

GOsterge E~ik De~t.>r 
: Sinyal Alman Tarihler 

199U2 I 
(ortalama+l.S*~"L 

1993.4; 1993.10~1993.12 
, Toplam Mevduatlar i 1994.4;1994_6 10.89 
i (Bin YTL) ' 1995.12 
I 1996.12 

t997.l2 

·~~~~19~98~.9~-~~~--~-4-
1990.12 

Toplam Krecliler 
{MilyarTLJ 

199l.l,2, ..... ,l2ay 
1992. 1,2, ..... ,12 ay 
1993. 1~, ..... ~1:2 ay 
1994.1,2. .• -.,12 ay 
199:tl,2,HH<<<>l2 ay 
J9961,:L.H ... ,J2 ay 

· 1997. 1,?,, ...... ,12 ay 
1998. I ,2, .. , ....• i 1 

Uluslararas1 '2004.8,9.10,l1,12ve 

4.35 

Reurvler 2005J .... ,.,7 dt~tnda tiim 1.931 
(Mil un Dolar) !llar 

"Bir A}' Oncesi~ GOre Degi~im Oram 
.. Toptan E%ya Fiyat Endeksindeki Ytizde Degi~im 

Tablo 3 ve Tablo 4'deki dOnemler baz ahnarak, gOstergelerin gOsterrni$ 
olduklan performanslar Tablo 5'te Ozedenmi~tir. 

Tablo 5'de ilk siitun, her kriz dOneminden 24 ay Oncesinde gOstergelere 
Hi~kin verilen iyi sinya1lerln oramm verrnektedir. lkinci siitun, yine 
gOstergelere ili:;-kin kOtU sinyal oramnt ifade etmektedir. U~UncU sUtun da; 
k6tli sinyaUerin iyi sinyaUere orannil ifade eden "noise-towsignal" oramdtr. 
Mtimktin oldugunca kl.i9tik bir rakam elde edi[mesi. gOstergenin, kriri 
OngOrmedeki performansmm yliksek oldugu sonucunu verecektir. 
Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1998), sOz konusu degerin 1 ve daha 
Uzcrinde elde edilmesi durumunda, krizi OngOrme konusunda ba.;mnlJ 
olmadtgl, l'den kti;,;:iik o1mast durumunda_. lulz.i belirleyebilen bir gOsterge 
olarak kabul ediiebilecegini ifade etmi~lerdir. 0 halde ele ahnan g5srergeler 
i'iinde, toplam k::-ediler dl~tndald tUm gOstergclerin, krizi 5ng0rmede Onemli 
gOstergeler ofarak ele ahnabilecegini sOyleyebiliriz. Buna gOre; ihrncatm 
ithalati kar~nfama oram, M2/utus,Rezerv ve KKBGIGSYiH degi~kenleri, en 
kU~i.ik noise-to-signal oranma sahip olduklan i~in en fazla ne 91kan 
degi~kenlerdir. 
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Tablo S: "Sinyaller Yakla~Imt" Altmda GOstergelerin Performanslan 

GOsterge.fi'r 

Jyi Sinyal 
(Oias1 ivi I sinyalin bir 

' yii1J:Iesi ' ' 

K.:~ 0 u ; 
Sinyal 

(199().2005) ···==..-r==,=­
Noisel signal P(Kriv' PH<rizil 
diireitHmi¥)

1 
sinyal)" sinyaJ)~>.I ' ( 

' I 1\.rizt 

' ;;larak) 
.~~· 

AlA+C : 818+D: BIB+D/:VA+C AJA+B 
lfaii-O~am*··· 14 10 

-.,.~- r ~";, J 40 .. ~-+-1 Reel Dih·iz 100 ' 77 
' 

0.77 ' JO ' ' 5 
: Kuru* ' ' ' --------- _____ .. 

Ulu.slararas1 ' 
100 91 

-~~- ······-r 20 l 

------ ···r······--· .. 
0.92 ;li) l l 

. j 0.29 60 30 

0.04 I 90 63 ' ' ' ' ' 
0.61 40 10 ' 

i • 
~ 

flA 50t!j 
1.02 25 : 0 

... 
~Kdtti sir.yallenn. iy1 sinyallcre orz:nL 
t>z4 ay io:;ir:Je bir kri7.le sonu-;lanmi$ g0Mcrgelerc ili~kin sinyalkrin %J 'ine kar~1hk 
gelcn bs1m (smyal ko~u\u aiunda kri:t olma olasl!tP.,t). 
'Krizin km;ullu olrnayan olas11lgL (A"'"C)/(A+B+C+D). 
*Hodrick-Prescott Ybntemi ile dilzd!Hrr.l$~r. 

Tablo 5'Jeki sttn iki gDsterge s1rasryla, sinyal verme ko~ulo altmda kriz 
olma olasthjp., ko.;;ullu ve ko!fuHo olmayan kriz ola:;;l;ldan <if'JSmdaki 
farktlL Eger gOstcrge. krizi Ong6rme-de D!iem!i ise (noisc~t<H)igna: oram 
kli<;tiksel. bu utktirde, lw;;ullu olasthgm, ko:;?ullu nlm:tyan ola:.!lJktaCJ daha 
ytik:je-k olmas1 beklenir. T-ab1o 5'den izlenecegi tizere, sOzU edikn fark. 
noise-to-signal oram ki.i9iik olanlar io;,:in daha fazladtr. Bo durum, iki 
hiiytiklilgun, gOstergelerin performansmJ be.lirlernetle aym >dnde hareket 
ettiklerini gi:',stermektedir. 

Sekilden I 'den de izlenehikcegj gibi; M2/Ulrezerv degi5kenL C9lk 
degerinl a;>!J!ifl 2001 2001 dOneminde, yUkselme seyrine g'mnl~tlL lhracat1Il 
ithalati k:ar~tlama oram da; 1993-!994 ve- 2000-2001 dOneminde bir '>Jt,;rama 
gOstermeUedir, 

l 
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$eldl1: Degi~kenlerin graliksel gOriinUmii 

L:: M:2UQ 

-20,----

-40- .~ 

~~~~ I} p ~ )\}t 
~iOO w y \{ V'/ 

• i :20 < ~··•••••• T: .... ~ ...... ,'""":-::c: 
92 93 94 95 9e 97 98 9!3 00 0~ cY.<! ();') 04 05 

c=:::-.-:~ .. tH.n:_~~J":i 
Tablo 6, kriz Oncesi 24 ayltk. zaman diliminde, gOstergelerin, ilk olarak kru; ay 

Oncesi S'inyal vermeye ba~ladlkl;mm belirtemek lizere di.izenlenmi~tir. 

T ablo 6: Kriz esinde lk SinJraJin Verildii!i Av Sav 
G&tergeler Krlz 6~cesilik Sinyalin 

I lSI 

Verildil\1 Ay Samt 
~--~·· 

9 FaizOram 
Reel D6viz Kunt 24 

: Ulus:larnrasl Rezervler . 24 . 
: Ent1a.<iY..Q!.l: . .Oram 6 ·--· 
~12JlJ1uslararast Rezerv 10 
~hr Jth. Ka;11la ~ .. 9£?m I 11 

.. I~plam Mevduatlar - 12 .. 
KKBG/GSYiH 11 
Tovlam Krediler ____ 24 
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Tablo 6 degerlendirildiginde: ii9 gl:htergenin iki sene i:incesinde, dt 
degi~kenin yakla7c1k bir sene iyinde-, diger iki degi~?kenin Jse bir sened( 
daha az bir sUre i3ncesinde sinyal verdigi gbzlenmektcdir. 

3.1.3. SinyaUerin Siireldiligi 

Krizi t\ngOrmede e\e ahnabile.cek bir bit§ka kriter, potansiyel kr 
gOstergesi olarak e!e a!man gOstergekre ili,;;kin, 24 ay i9inde veri!r 
sinyailerin diger zamanlara gOre gOsterdigt silrckliliktic 

··-- _ Tablo 7! Sin :aJ~~ri_n SUrekliligi ----·· 

r 
GOstcrgeler GOstergelerin Kriz DOnemler~ 
-· Sti~eklilijij* -----· ~ ........... ! 
Faiz Oram 1.39 

~~~e~=l=mr-=-=-~= ~=-1 
l~;ton Oram ---~ ! .08 ___ -------! 

h~i:Z.:Uluslar aras1 Rezerv ffi_. --~------· -i 
llhrJth_:5arzl1arpa Oram ....... 1

1 
24,~-"-------~-- - -·=i' 

T.Qillam Mev~uatlar: , L64 __ ··-· ··-------

BGIGSYIH . .p =··---· _ 
: Toplam ~redl!£L _____ _c_o.~g __ I 

*Stirekliligc ili~kin degerler, noisNo-sigmtl oramnw tersini ifade etmektt-dir 
(Kamin~k;, Lif.ondo, Reinhart: t998,s.. 22~23). 

Tablo 7'de elde edilen sonu~lar, g6stergelerin kriz dOnemi i<;inde 
verdik.lcri sinyallerin diger dOnemlere gOre siirekliligini ortaya koymaktadtr. 
Ornegin; ihracatm ithalatt kar~1lnma oranma ili~kin sinyalkx, kriz 
Oncesinde, diger dOnemlere gOre 24 kez. KKBG/GSYiH degi"!kenine iti~k.in 
sinyaller ise 2.5 kez daha fazla si1reklidir. SOzii edilen iki degi.;;ken. 
"Sinyalin Siirekliligi" kriteri a!tmda One ~tkan degt:,:kenlerdir. 

Degerlendinne ve Sonu~ 

Bu ~:dt~mada Oncehkie tef.lrik ve ampink literatilr incelendiktcn sonra 
para krizlerinin amplrlk analizi standart ara~trrma y0ntem1eriyle ele alttwrak 
Ttirkiye'de para krizleri konusunda bir erken uyan ~istemi geli~tirilmi~tir. 
Bu sistem temel clara.k pek >;ok saytda degi~kenln hareketlerinin izlenmesird 
gerektir. Behrle.nen bir e$ik d(:gerden ;;onrn bu gd5tergelerin verdigi 
sinyaller kaydedilir. Sinyal-altndtktan sonra 24 ay i~ersinde bir kriz olas1hgt 
tahmin edilebilir. TUrkiye'de 1990.1 ve 2005.7 dtlneminin incelendigi bu 
t;ah$mada bir 90k degi9ken gOz Onilnde bulundurularak ~konominin m:uuz 
kald1g1 para Winin OncU gOstergeleri sinyal y6ntemi kullamtarak 
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bel!rlenmeye .;alJ~tlmt!?tiT. Bu gOsh:rgcler: KKBGJGSYlH, Enflasyon Oram. 
Reel DOviz Kurian, Overnight faiz Oranlan, M2/Ulus.tararma Rezervler. 
ihracatm ithalatJ Kar~Jlama Oram, Toplam Mevduatlar, Top lam Kredilcr ve 
Ulus.lar arast Rezervlerdir, Bu gOstergeler io;;erisinde "'noise~to-signal" 

kriterine gOre krizi i.ingOnnede en One lfJkan degi~enler ise M2/Uluslararasl 
rezervler, KKBG/GSY1H ve ihracatm ithalatJ kar§llama orant ol.mu§tUr. 

Tilil:iye'de 1994 ve 2000 K.as1m lle 2001 5ubat krizlc-rl merkez 
bankasmm d6viz rezervlerinde Onemli 61<;-iide az.almalara yol ar;nu:;; ve bu 
durum her iki kriz dOneminde de- uygulanan dOviz kuru rejiminin terk 
ediJmesine yol a<;nn~tlL BOylece Krugman'm (1979) dikkat .;ektigi merkcz 
bankilsmm uygulanan dOvlz kuru rejimini rezervlerin belli bir kritik di.izeye 
gelcne kadar sUrdtirebllecegi ancak bu kririk dtizeyden sonra uyguianan kur 
politikasmm te:rk edilmek zorunda kalacag1 iddtast, 1994 krizi ve 2000 
Kastm ile 2001 $ubat krizlerinde do£;rul.antm?t1L 

TUrkiye eknnomisinde son ylHarda kamu kesimi ~lklannm firumse 
edilmesinde bon;lanma yOntemi tercih edilmi~t!L K1sa vad-eli ve yiiksek 
faizlerle ytirtittilen boro;;lanma politikalan kamu bon; srokunun ve 
dolaytstyla KKBG/GSYiH paymm sUrekli olarak artmasma yoi a<;mt91Jr. 
Kamu kesimi a~tklarmm siirdliri.ileme:r. boyutlara ulll?f!W.Sl halinde ya da 
diger bir ifade ile borylann 1fCVrilmes.inde problem ytl.$anmaya bm;ladJg-tnda 
piyasa ajanlannm beklentileri negatif yOnde etkilenir. Bu durum bon;lanma 
maHyetinin artmasma yoJ at;ar ve ciddl bir finansal kdt.e kap1 aralar. ikinci 
bir noktaya d<'ha dikkat cekmek g-erekirse Ttirkiye'de cazip ko~ullarda 
piyasaya sunulan borr;Janma enstrumanlao hankacthk sekti:irti tarafmdan 
Onemli bir kazany alam olarak algtlanm1~trc Ulusal paramn lliJlf! degerli 
oldugu ortamda bankalar dt$andan bo~lanurak kamu bon;lanma senetlerine 
yOnelmi~lerdir. Bu durum bankacilik sekrOri:iniin kmlganhgm1 ciddi 
anlarnda art.JrmaktadJr. DOviz kurlannda ciddi bir artt~ beklentisi ortaya 
-;1kllgmda bof9lann gerl ()denmesinde ym,;anacak sJkmt1lar finansal krizlere 
yol a9an bw;ka onemli faktOrdtir. 

ihracatm ~thalat1 kar~1lama oram bu l):ah;;mada One r;tkan hir diger 6ncii 
g&tergedir. Bilindigi gibi Ttirkiye ekonomis.i 1980 sonrasJ y~ad1g1 lemel 
dOnU~iimtin ardmdan dJ~ ticaretin serbest bJraktlmasl ve uygul:man kur 
politikalan nedeuiyle 1990'lardan soma cari i~lem1er dengesinde btiyiik 
dalgalanmalar ortaya 111km1~ttr. Oncelik!e 1994 krizlnde onay;> .ytkan bu 
rlalgalanmalar 2000 Kas1m ve 2001 )}ubat krizi Oncesinde de kendini 
gOstermi§ ve ithalattaki h1zh artl§ dt~ ticaret a-;1~mm KaygL verid boyut.1 
gclmesine nerlen olmu~tuc Ancak .:}UOU da belirtmek gerekir ki 1994 
ydmdaki krizden farkh olarak, 2001 y1lmda ya~anan krizde OOemeler 
bihm1fosu denge.)izligtnin rolii gOreli olarnk daha btiyi.ik olmu?tur. 1994 y;h 

-~··~~· 
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6ncesi cari Wemler a~1g1 GSMH'nln %3.6 ikcn 2000 ytlmda bu oran 
%4.9'a yiiksebni7tir. 

Bu -;ali~madan eide edilen bir ba~ka Onemli sonHi; 1994 krizi Om:esi One 
~tkan deW~kenlerden biri ohm cnflasyon oram degiskeninin 2000 KaMm ve 
2001 $ubat krizlerinde ortaya 91kmamastdtL Bunun tcmel nedeni 1999 
ytlmda JMF'nin desteldedigi dOviz k'llm temclli istikmr programmtn 
uygu1amaya girmi~ olmastydt. Program ilk yii enf!asyon ve nominal faiz 
onmlannm dii~lirillmesi konusllnda ba~anh olmasma ragmen ~urunen sabit 
dOviz kuru rejimi iki OnemJi dengestzlige neden \)ldu. Yerli paranm ~In 
dc(;erlenme:-:i ve dolay;s1yla du;; ticaret a~lldarmm artm<mdtr. Ttim bunlara 
ilave olamk bankaCJhk sektOriiniin km!ganl!gull artm11t1r. Sonunda hJZla 
yti.kselen cari i~lcmler ao;:1£:1 yatmmcllann hi.lkiJm..:tlerin dOviz kuru rejimini 
stirdiirmelerine olan gi.ivenlerinin saNlmast nedeniyle ikiye katlanm1~t1r. 

Onemle be!irtmek gerekir ki dOvlz kuru rejimi sec;imi kesinlik!c krize yo! 
a~art en t:inemli faktOr!erden biridir ve bu yU~.:dcn rejim degi7ikliklerinin yol 
at;,:abileceg.i sonuc;lan degerlendnmek gerekmektedir. Zira gerek 19SO'li 
ytllarda Latjn Amerika Ulke deneyimleri gerekse 1990'h y11larda Giiney 
Doi$u i\sya ve _\":leksika ve Tlirkiyc'deki krizle-r, Olellikle finansa\ sistemin 
kmlgan oldugu iilkelerde d6viz kuru \lpW!I uygularmswm spekn!atif ataklar 
k:aritsmda i>Urdiiriilemez oldugunu gOstermi~tir, 

Sonu~ olarak elde edilen bulgulnr degerlendirildiginde crken uyan 
sisteminin para krizi ola~nhj£1m belirlemede uygun bir arat; uldu!SIJ 
sOylenebilir. Bu ;;alt~mada elde cdilen Oneil g0stergeier bu konuda gelecekte 
yap;laca.k ~alH?malarda Ozellikle e$<mh sinya:Jer konusunda b1r kriz olas1hg1 
taJ1min etmede yararh olabilir. Bu ytilden kri? olustlt~m az,altmak ve 
krizlerin Oncelikk hangi faktOrlerden kaynaklandl£mt tespit edebiimek 
amactyla yaptlan bu t;ah~mada geli9tirilen erkc:t uynn &i:;temi sayesinde 
ge\ecekte de bu dc~i$kcnlerin izlenmesi geregini ortaya ;;tkarmi)$tlr. 
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