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Finansal Krizlerin Ongoriilmesinde Oncii Gostergelerin

Izlenmesine Yonelik Teorik Bir Yaklasim

A Theoretical Approach to Monitoring Leading Indicators in Predicting Financial

Crises

Oz

Krizlere karst erken uyart sistemleri cercevesinde, dncii gdstergelerin
neler oldugunun belirlenmesiyle, kriz olasiliginm bertaraf etme veya gerekli
onlemleri alma konusunda uygun politika secimleri ve uygulamalari, iilke
ekonomileri icin en onemli unsurdur. Ozetle, kriz olasiliklarina karst her ne
kadar erken uyari sistemleri 6nemli bilgiler vermekte ise de, bu bilgiler dogru
politikalarla yonetilmiyorsa, “ekonomilerin krizlerden korunmasi”, kavram
olarak yeterli olmayacaktir. Bu mnoktada, elde edilecek on bilgilerin iyi
degerlendirilmesi ve olusturulacak politikalarin dogru bir zamanlamayla
uygulanmas: gerekir. Calismanin ana gercevesi finansal krizlerin nedenlerini,
kriz modelleri 151§1 altinda incelemektir. . Bu ¢alisma ozellikle para ve finansal
kriz alaminda ampirik arastirmalar yapacak arastirmacilara kaynak olusturma
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Abstract
In the framework of early warning systems against crises, determining
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measures. In summary, although early warning systems provide important

information against the possibility of crisis, if this information is not managed with the right policies, the leri protection
of economies from crises ne will not be sufficient as a concept. At this point, a good assessment of the preliminary
information to be obtained and the policies to be established must be implemented with the correct timing. This study
aims to help the researchers who will perform empirical studies in the area of currency and financial crises

Giris

Finansal krizlerin yarattigi ekonomik ve sosyal sorunlarmn, getirdigi maliyetlerin ve
ekonomik/finansal soklarin atlatilabilmesi icin finansal krizlerin 6nceden tahmin edilebilmesi son
derece 6nemli bir hale gelmistir. Ayrica finansal piyasalarda belirsizligi de ortadan kaldirabilmek
i¢in ekonomik/finansal krizleri dnceden ongorebilecek modeller olusturulmaya c¢alisiimaistir.

Krizlere karsi erken uyari sistemleri gercevesinde, oncii gostergelerin neler oldugunun
belirlenmesiyle, kriz olasiligini bertaraf etme veya gerekli onlemleri alma konusunda uygun politika
secimleri ve uygulamalars, iilke ekonomileri icin en 6nemli unsurdur. Ozetle, kriz olasiliklarina karsi
her ne kadar erken uyari sistemleri 6nemli bilgiler vermekte ise de, bu bilgiler dogru politikalarla
yonetilmiyorsa, “ekonomilerin krizlerden korunmasi”, kavram olarak yeterli olmayacaktir. Bu
noktada, elde edilecek 6n bilgilerin iyi degerlendirilmesi ve olusturulacak politikalarmn dogru bir
zamanlamayla uygulanmasi gerekir.

Calismanin birinci boliimiinde, finansal kriz tiirleri ve kuramsal modeller incelenecek, bu
konudaki gelismeler ortaya konmaya c¢alisilacaktir. Pkinci boliimde ise, finansal krizlerin
ongoriilmesinin, maliyetleri azaltacag1 ve 6nlem alinmasini kolaylastiracagindan hareketle, krizlerin
oncii gostergeleri olabilecek degiskenler incelenecektir. Bunun igin, son yillarda yapilan ampirik
calismalara agirlik verilecek ve bu galismalarda kullanilan iktisadi degiskenler incelenecektir.
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1. Finansal Krizlerin Ongoriilmesinde Oncii Gostergelerin Izlenmesi

Finansal krizler {izerine yapilan ¢alismalarda, krizlerin gostergeleriyle ilgili énemli bulgular
elde edilmistir. Bir ekonomik degiskenin baslangictaki degerini astig1 zaman bu bir kriz sinyali
olarak yorumlanmustir. Bu bulgular 15181 altinda krizlerin gostergesi olarak su ekonomik degiskenler
bulunmustur. Thracat, reel déviz kurlari, uluslararasi rezervlerin para arzina orani, tiretim ve hisse
senedi fiyatlar1 olarak belirtilebilir.

1992-1993 yillar1 arasinda Avrupa Doviz Kuru sisteminin ¢oktisii ve dalgalanist hem akademik
hem de politik cevrede potansiyel nedenleri ve belirtileri tartisiimaya baslanmustir.

Krizlerle ilgili kolay anlasilabilir ve kavranabilir ¢cok sayida calisma bulunmasma ragmen
yapilan calismalarmm dar kapsamli oldugu goriilmektedir. Birincisi bugtine kadar ki yapilan
calismalarda krizlerin en 6nemli nedeni olarak ise zayif ekonomik sistem gortilmektedir.

Ikincisi finansal krizlerinin tahmin edilmesinde kullanilmayan bazi gostergelerin kullaniimast
gerekliligi vurgulanmaktadir. Sonuglar etkin bir uyar: sistemi olarak yurt icindeki gostergelerinde
kullanilmas: gerekliligini isaret etmektedir.

Ucglinciisti, bu calismalardaki temel amag, kriz gostergelerinin belirlenmesinde kullanilan
alternatif yaklasimlarin nispi oneminin karsilastirilmasidir. Ayrica yeni bir spesifik metodoloji
onerilmesidir. Bu yontem finansal krizlerle ilgili literatiirde oldukca biiytik bir 5nem tasimaktadir.

Konuyla ilgili yapilan ¢aligmalarda énerilen en 6nemli olgu ikaz sinyal yaklagimidir. Ozellikle
kriz oncesinde oldukca farkli bir goriintis gosteren ekonomik gostergelerin gozlenilmesini
icermektedir. Bir gosterge baslangictaki degerinden ¢ok daha ytiksek ¢ikarsa gelecek 24 ay icinde
bir kriz olasiligindan s6z edilebilir. Bir kriz sinyali olarak goriilen bircok gosterge bir kriz olasiliginin
altinda yatan problemlerin kaynag1 hakkinda krize bilgi saglamaktadur.

Bir kriz sinyali olarak, su makroekonomik biiytikliikler kullanilmaktadir; tiretim, ihracat, doviz
kuru, hisse senedi fiyatlari, Uluslararas: Rezervler/M; Para arzi, ayrica mevduat faiz orani, banka
mevduatlari, yurtici ve yurt disi reel mevduat faizleri arasindaki farkliliklar ise bir kriz gostergesi
olarak kullanilmamaktadir.

Bu konudaki en 6nemli teorik yaklasim 1979 yilinda Krugman tarafindan ortaya atilan
yaklagimdir. Baslangicta krizlere neden olan en 6nemli faktoriin {ilkenin zayif ekonomik yapisinin
oldugu seklindeki goriisti, Baz1 yazarlar uluslararasi rezervlerin daha da kotiilesmesine neden olan
bir takim ekonomik olgularin hesaba katilmayacagmi belirtmislerdir. Bunun yerine bazi
makalelerde temel ekonomik degiskenler {izerindeki ornegin yiiksek reel faiz politikasi
uygulanmasmnin siirdiirtilmesi neticesinde ortaya ¢ikan bazi olumsuz sonuglarla ilgilenmektedirler.

Son modeller ise bir krizin temelde ekonomide bir degisiklik gostermeden gelisebilecegini
ortaya koymaktadir. Bu modellerde ekonomi politikalar1 énceden belirlenememektedir. Fakat
ekonomide ortaya cikan bir takim degismeler sonucunda ekonomik ajanlar beklentilerini
sekillendirerek bir davranis igine girebilirler. Bu da kendi kendini besleyen bir kriz olgusunun
ortaya ctkmasina neden olabilecegi seklindedir.

Krugman (1979) sabit déviz kuru yaklasimi altinda i¢ kredi hacminin para talebinden daha hizl
artmas1 bir kriz gostergesi olarak yorumlanmistir. Yani bu gosterge, uluslararasi rezervlerin
azalacagina ve para tizerinde spekiilatif bir saldir1 olabilecegini isaret etmektedir. Bu spekiilatif
saldirilar rezervlerin erimesine neden olacaktir. Ctinkii ekonomik ajanlar sabit doviz kuru rejiminin
cokecegi dngoriisiine gore hareket edeceklerdir. Bu spekiilatif saldir1 durumunda elinde yerli para
bulunduranlar bir sermaye kaybiyla kars1 karsiya kalacaklardir. Yani artan kredi talebi uluslararas:
rezervleri eritecektir. Bu da para arzinin artmasina neden olacaktir. Asir1 para arzmi kamu sektorti,
mali kurumlari finanse etmekte kullanacaktir ve kamunun kullandig kredi beklenmedik bir kriz
olasiligini artiracaktur.

Yapilan bircok calismada Krugman'in goriislerini destekler niteliktedir. Bu calismalardan
bazilar1 spekiilatif saldirilarin paranin reel degerini artirdigini ve cari islemler agigmu
kottilestirdigini belirtmektedir. Bu calismalarda ki sonuglara gore, genisletici bir maliye ve kredi
politikasi ticarete konu olan mallar ve ticarete konu olmayan mallarin talebinin artmasina neden
olmaktadir. Gelecekteki bir kriz beklentisi de daha ytiksek nominal ve reel ticret demektir. Bu da
firmalarin rekabet giicliniin azalmas1 anlamina gelmektedir. Uluslararas: rezerv kayiplar1 ve kredi
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politikasiyla ilgili belirsizlikleri aciklayan bu modeller de otoritelerin yiiksek faiz orani politikas:
uygulamay1 stirdiireceklerini ifade etmektedir. Bunun igin faiz oranlari, reel ticretler, ticaret
bilangosu ve reel doviz kuru krizlerin 6ncii gostergeleri arsinda yer almaktadir.

Geleneksel yaklasimlara gore ise, uluslararas: rezervlerdeki azalmanin, sabit doviz kuru
sisteminin ¢okmesiyle ortaya cikacagini soylemektedir. Son donemdeki arastirmalar yiiksek faiz
politikasm1 terk etmenin diger temel makroekonomik degiskenleri de etkileyecegini ifade
etmektedir.

Ozkan ve Sutherland (1995) sabit déviz kuru uygulamasinin hem pozitif hem de negatif bir
takim etkilerinin oldugunu vurgulamislardir. Sabit déviz kuru altinda yurt dis1 faiz oranlarindaki
bir artisin cok daha yiiksek bir yurt ici faiz oran1 doguracagini ortaya koymustur. Yiikselen faiz
oranlar1 da tretimin diismesine neden olmustur. Yurt disi faiz oranlar1 kritik seviyenin tisttine
¢ikinca doviz kurunu sabit tutmanin maliyeti yarardan ¢ok zarar doguracaktir. Bu modele gore,
tiretim, yurt ici ve yurt dis1 faiz oranlar1 para krizlerinin en 6nemli gostergeleri olarak kabul
edilmektedir.

Daha genel olarak bu yaklasim, amag fonksiyonunu etkileyen bircok sayida faktoriin bir finansal
kriz gostergesi olarak kullanilabilecegini ileri stirmektedir. Ornegin yurt ici faiz oranlarindaki bir
artis cok daha ytiksek bir finans maliyeti ortaya ¢ikaracaktir. Otoriteler doviz kuru politikasinin mali
sonugclariyla ilgilenmektedirler. Yani yiiksek faiz oranlari bankacilik sistemini zayiflatabilir ve
bankacilik sisteminin ytktimliliigunt ortult ya da acik bir sekilde garanti altina alan kamu, bir
maliyete katlanmaktan ziyade devaltiasyon yapmay: tercih eder. Bundan dolay:r bankacilik
problemleri ¢ok ytiksek bir kriz olasiligini isaret etmektedir. Bu gostergeler politik degiskenleri de
icermektedir.

Bu modeller ekonomik yapida gozle goriiltir herhangi bir degisme olmadan da krizlerin ortaya
cikabilecegini soylemektedir. Aynm1 zamanda iktisadi politikanin uygulanma kosullarina bagl
olarak, krizlerin kendini beslemesine de olanak saglayacagini vurgulamaktadir. Bu modellerdeki en
onemli varsayim, ekonomi politikalarinin ve ajanlarin beklentilerinin dngoriilemeyecegi tizerine
kuruludur. Ayn1 zamanda, ajanlarin davranislari ve beklentileri uygulanan iktisadi politikada bazi
degiskenleri de etkileyebilmektedir. Bunun igin ekonomi, sabit doviz kuruyla tutarli bir dengeye
ulasabilir; fakat beklentilerin aniden kotiilesmesi doviz rejiminin ¢okmesi sonucunda uygulanan
politikalarin degismesine yol acabilir. Yani burada asil onemli olan ajanlarin beklentileridir.

Obstfeld (1994) yilinda yaptig1 bir calismada ekonominin gelecekte kotiilesecegi beklentisinin
issizligi artiracagmi vurgulamistir. Bunun sonucunda devletin uyguladig: politikay: terk etmeye
mecbur kalacagi yontindedir. Ikinci modelde ise, ekonomide kotiilesme beklentisinin faiz
oranlarmin yiikselmesine dolayisiyla devletin bor¢ yikiintin artmasma neden oldugu
vurgulanmistir. Obstfeld’in isaret ettigi gibi faiz oranlarinda bir artis devletin amag fonksiyonunu
bagka kanallar yoluyla da etkileyebilmektedir. Ornegin faiz oranlarindaki bir artis, bankacilik
krizleri olasiligini artirarak mali bir ytik yaratacaktir.

Bu modellerde, krizin temelleri ve nedenleri arasinda siki bir iliskinin olup olmadigma karar
vermenin olduk¢a zor oldugudur. Bu krizler ortaya c¢ikmadan once onemli bir Dbelirti
vermemektedirler. Sonucta giintimiizdeki yapilan bir¢cok ¢calismada 6demeler bilancosu krizlerinin
etkisiyle olusan bulagma etkisi incelenmektedir. Ornegin Gerlach ve Smets (1994)'in birbiriyle ticaret
yapan iilkelerden herhangi birisinin bir devaltiasyon yapmasi diger tilkenin de devaliiasyon
yapacag1 anlamma gelebilmektedir. Devaliiasyon yapilmasinin nedeni ise tilkenin var olan rekabet
glictinii kaybetmesidir. Eger bulasma etkisi varsa komsu tilkede ki bir krizin de gelecekte tilke icinde
de bir kriz olasihigin giiclendirecegi varsayilmaktadir.

Finansal krizler tizerine yapilan calismalar istatistiksel agidan yararli bir takim bilgiler
saglamaktadir. Burada kullamilan finansal krizlerle ilgili gostergeler hem gelismis hem de
gelismekte olan {tilkelerle ilgili temel bilgileri icermektedir. Calismalarin bir kismu aylik, bir kismi
yillik ve bir kismu da {i¢ aylik verilerden olusmaktadir.

Krizin nasil ifade edildigiyle ilgili yapilan c¢alismalar devaliiasyon olgusu tizerine
yogunlasmistir. Yapilan calismalarda biiytik 6rneklemler kullanilmistir. Sadece birkag galisma tilke
i¢i krizlerle ilgili olarak yazilmistir. Genelde bu calismalar yiiksek faiz oranlarinin ortay ¢ikardig:
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maliyetler, biiytik sermaye kacislar1 ve spekiilatif saldirilar tizerine yazilan makalelerden
olusmaktadar.

Kullamilan metodoloji goz oniine alindiginda makaleler dort grupta toplanmaktadir. ik grup
makaleler finansal krize yol acan gelismeler ve finansal krizlerin nedenleriyle ilgili kaliteli bir
tartisma olanag1 saglamis olan makalelerdir. Bu makaleler bir ya da bircok gostergeyi krizin
aciklamasinda gosterge olarak kabul etmistir. Fakat formal olmayan testler krizlerin
ongoriilmesinde bir¢ok gostergenin kullanissizligini 6l¢mek igin yapilmastir.

Ikinci grup makaleler, kriz donemindeki ekonomik yapiyla ilgilenmislerdir. Bazi makaleler bir
degiskenin krizden 6nceki durumunu, kriz dénemindeki degeriyle karsilastirma yoluna gitmistir;
ya da krize girmeyen tilkelerin gostergeleriyle krize giren tilkenin gostergelerini karsilastirmistir.

Uclincii grup makaleler bir dsnemde ki devaliiasyon olasiligini ya da gesitli donemlerdeki
devaltiasyon olasiligini tahmin etmeye ¢alismuslardir. Bu makaleler 6rnek olarak bir tek tilkeyi ya
da birden cok tiilkeyi kapsamaktadir. Bu makalelerin bazilar1 da devaltiasyonun biytkligunt
belirleyen degiskenleri aciklamaya calismislardir. Sach, Tornelli ve Velasco/1996) yaptiklar
calismalarda 1994 yilindaki Meksika krizinden sonra bulasma etkisini agiklayan makroekonomik
degiskenleri tanimlamaya calismislardir. Calismalarda elde edilen sonu¢ modellerde kullanilan
degiskenlerin agiklayici etkisinin yeterli olamadig1 yoniinde olmustur. Bu calismalarda kullanilan
degiskenler logit ya da probit teknikleri kullanilarak analiz edilmis ve istatisksel olarak sonuclar
anlamsiz bulunmustur.

Dordiincti yaklasim ise, Kaminsky ve Reinhart (1996) tarafindan ortaya atilmistir. Bu makale de
bir kriz gostergesi olarak kullanilan bir¢ok degiskenin anlamsizligini 6lgmek igin parametrik
olmayan bir yaklasim gelistirmislerdir. Bu krizin ongorildiigti donemlerde degiskenlerin
durumunu karsilastiran metodolojinin gelistirilmesi olarak yorumlanabilir. Bu yaklasim krizin
ongoriildiigti donemde normal bir seyir izlemeyen ¢ok sayida ki ekonomik degiskenin degerinin
gozlemlenmesi anlamima gelmektedir. Eger ekonomik degiskenler ilk gozlemlendigi degerin
disinda bir deger alirsa bu algilanabilir bir kriz olasilig1 olarak algilanabilmektedir savini ortaya
atmislardi (Frankel vd, 1996, s, 45).

Finansal krizlerin ongortilmesinde kullanilan temel gostergeler asagidaki tablo 3 yardimiyla
daha rahat izlenebilir. Bu tablo tam 103 tane gostergeden olusmaktadir. Fakat bu 103 gostergeyi alti
kategori icinde gostermek daha uygun olmaktadir.

e Dis sektor,

¢ Finansal sektor,

e Reel sektor,

¢ Kamu finansmani,

e Yapisal degiskenler,

e Politika degiskenleri

Dis sektor gostergeleri cari islemler, uluslararasi degiskenler, dis bor¢ ve sermaye hesabiyla
ilgilidir. Finansal sektor gostergeleri, finansal liberallesme ve diger gostergelerle birlikte kullanilan
gostergelerden olusmaktadir.

Tablo 1 Uluslaras: calismalar da kullanilan gostergelerden olusmaktadir. elde edilerek
olusturulmus Ornegin, birkag degisken degisim diizeyi ya da degisim oraniyla ifade edilmektedir.
Bu tabloda reel doviz kuru degisimi, satinalma giicti paritesi kullanilarak hesaplanmis bir
degiskendir. Ornegin, para arzi fiyatlar genel diizeyine béliinerek reel degeri elde edilmistir. Ayni
sekilde GSYIH'da ayni dontisimii yasamustir.

Tablo 1. Kriz Gostergelerinin Kategorilendirilmesi

SEKTOR GOSTERGELER
Di1s
Sermaye Hesabi|Uluslararas: Rezervler/Parasal Tabani Hata ve Noksanlar art1 Kisa Dénemli Sermaye Akimlari
Uluslararasi Rezervler/GDP Kisa Donemli borglanma seklindeki kisa dénemli
sermaye akimlari
Uluslararas: RezervStogu Kisa Dénemli Sermaye Akimlar/GDP
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Rezervler/Ithalat

Sermaye Hesab1 dengesi/GDP

Rezervlerdeki Artiglar

Yurt i¢i ve Yurt Disi1 faiz Oranlar1 Arasindaki Fark

Merkez Bankasi Yabanc Varliklar/ Para
Tabani

Yurt i¢i ve Yurt dist Nominal Faiz Oranlar1 Arasindaki

Fark

Net Yabanci Varliklar/M1

Borg Bilesimi |Dis Yardimlar Kisa Vadeli Borglarin Pay1
Dis Borg/GDP Kamu Borg¢larmin Pay1
Kamu Borglari/GDP Borg Bilesimi/gdp
Ticari Banklarin Odiinclerinin Pay1
Borg Bilesimindeki Degismeler

Cari Islemler |Reel Déviz Kurundaki Degismeler Thracat/Ithalat

Reel doviz Kurunun Miktar:

Thracattaki Degismeler

Reel Déviz Kurlarindaki Degisme

Ithalattaki Degismeler

Ticaret Dengesi/ GDP Tasarruflar/ GSMH
Cari Islemler/GDP Yatirimlar/ GSMH
Ihracat/GDP Ticaret Hacmindeki Degismeler
Thracat Fiyatlarindaki Degismeler
Uluslararast |[OECD Ulkelerinde GDPnin biiytime Hiz1 |ABD Faiz Oranlar1
Uluslararasi Faiz Oranlar1 Dis Alem Fiyat Diizeyi

Fianansal Gostergeler

Finansal Liberallesme

Reel Faiz Oranlar:

M2 Carpanindaki Degisme

Kredi Hacmindeki Artis

Kredi Genislemesi/Rezerv Para

Kredi Hacmindeki Artis/ GSYIH

Borg verilen Mevduat Faiz Oranm

Diger Finansal Gos

tergeler

Golge Doviz Kuru

M1 deki artig

M2 deki artis Enflasyon

M2/ Uluslararasi Rezervler

Banka mevduatlarindaki Degisme

Bankacilik Sistemine Verilen Merkez Bankas1 Kredileri

Reeel Sektor

Reel GDP'deki Artis

Ucretlerdeki Biiyiime Oranlari

Kisi Basina Biiytime Hizi

Issizlik Oram

Uretim Seviyesi

Istihdamdaki Artis Oram

Uretim Acig1

Stok Fiyatlarindaki Degismeler

Imalat Sanayiindeki Reel Ucretler

Mali Sektor

Mali Agik/GDP

Kamu Tiiketimi/GDP

Kamu Sektoriine Verilen Yurt Igi Kredi Miktar1/ Toplam Kredi

Kamu Sektoriiniin Kredi Kullanimindaki Artis

Kamu Sektorii Kredi Kullanimindaki Artis/ GDP

Kurumsal ve Yapisal Gostergeler

Coklu Déviz Kuru Kukla Degiskeni

Disa Agiklik

Déviz Kontrolleri Kukla Degiskeni

Gegmis Doviz Kuru Krizleri

Kisi Basina Nispi GDP

Geg¢mis Doviz Piyasalarmin Durumu

Finansal Liberalizasyon Kukla Degiskeni

Bankacilik Krizleri Kukla Degiskeni

Politik Degiskenler

Secimler

fktidardaki Degisme

Politik istikrarsmhgm Derecesi
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Yeni Maliye Bakani Degisimi

Hiiktimet Degisimini ifade Eden Kukla Degisken
Tktidar Degisikligini ifade Eden Kukla Degisken
Kaynak: Kaminsky, Lizando ve Reinhart Graciella Kaminsky, Carmen. M Reinhart “Twin Crises: Causes Of Banking and
Balance Of Payments Problems” International Finance Disscussion Paper, No; 544, 45-68 (December1996),s.54

Bu gostergelerin transformasyon isleminden gectikten sonra calismalarda kullanilmas: daha
uygun olmaktadir. Asagida bu degiskenler kategoriler halinde smiflandirilmistir (Kaminsk,vd,
1996, s56).

1) Sermaye Hesab1: Uluslararas: rezervler, sermaye akimlari, kisa donem sermaye akimlari,
direkt yabanci yatirimlar, yurt ici ve yurt disi faiz oranlar1 arasindaki farklar.

2) Borg Bilesimi: Dis borg bilesimi, toplam dis borg, kisa donemli borglar, borg servisi, yabanci
yardim ve kredilerin bor¢lanmadaki pay1 ve faiz borcu.

3) Cari Hesap: Reel doviz kuru, cari hesap dengesi, ticaret dengesi, ihracat ve ithalat miktari,
tasarruflar ve yatirimlar.

4) Uluslararasi Degiskenler: Dis reel GDP biiytimesi, faiz oranlari ve fiyat seviyesi.

5) Finansal Liberalizasyon: Kredilerin biiytimesi, para ¢arpanindaki degisme, reel faiz oranlari,
banka bor¢lar1 ve mevduat faiz oranlar1 arasindaki faizi farka.

6) Diger Finansal Degiskenler: Bankacilik sistemine verilen Merkez Bankasi kredileri, para arzi
ve talebi arasindaki agik, parasal biiytime, tahvillerin getirisi, yurtici enflasyon, déviz kuru, M,/
Uluslararasi rezervler, temel doviz kuru paritesi.

7) Reel Sektor: Reel GDP biiytimesi, ¢ikt1 agi1g1, istihdam/issizlik, ticretler ve stok fiyatlardaki
degismeler.

8) Mali Degiskenler: Mali acik, Kamu harcamalari, kamuya verilen kredi miktar.

9) Yapisal Faktorler: Disa agiklik, doviz kontrolleri, finansal liberallesme, banka krizleri,
gecmiste ortaya ¢ikan doviz piyasasi krizleri, sabit doviz kuru dénemlerinin stirekliligi ve coklu
doviz kurunu gosteren degerler.

10) Politik Degiskenler: Secimler, hiikiimetin degismesi ve politik istikrarsizligin derecesi.

Tablo 1’de finansal krizlerin gostergesi olarak kullanilan degiskenlerin yapilan ekonometrik
calismalarda istatistiksel olarak en az birinin anlamli oldugu bulunmustur

Yapilan bir cok ampirik ¢alisma da hangi verilerin kullanilmasiyla ilgili bir takim tartismalar
bulunmaktadir. Bu tartismalar; gostergelerin bir kriz olasiligini tahmin etmek i¢in kullanilan ya da
gostergelerin kriz oncesi sistematik olarak davranislar1 gozlenmelidir; gelecekte bir kriz olasiligini
gosteren bu gostergelerin kantitatif tanimlarla ifade edilmeleri geregidir. Iste bu tartismalar cesitli
tilkelerin deneyimlerini inceleyen bir¢ok makalede odak noktasi olmustur. Zira bu makalelerin
bulgular1 tek bir tilkeyi inceleyerek yapilan ¢alismalarin bulgularindan ¢ok daha tutarli oldugu
gortilmektedir.

Turkiye’de ve diger piyasalarda sinyal, logit/probit ve Markov Rejim Degisimi modellerini
kullanarak finansal krizleri agiklamaya calisan ¢ok sayida calisma yapilmistir Demirgiic &
Detragiache (1997), Mishkin (2001), Gosh & Gosh (2003), Frankel & Rose, (1996), Kibritgioglu (2003),
Knedlik & Scheufele (2007), Brunetti vd. (2008), Yilmazkuday & Akay (2008), Cesmeci & Onder
(2008), Avcer vd.(2016) ) Gerni vd. (2005), Logit model kullanarak 1994 - 2001 doneminde Tiirkiye’de
yasanan krizleri arastirmislardir. Uygulanan genislemeci politikalarin faiz - kur makasini
desteklemesiyle yaratilan suni refah artislar1 ve siyasal istikrarsizligin yiikselttigi risk primi
durumlarinda ekonomik krizlerin yasandigini gostermislerdir.

Isik vd.(2004) Tiirkiye’deki Nisan 1994 - Subat 2001 krizlerinin nedenlerini faktor analizi
kullanarak incelenmistir. Ttirkiye’deki krizlerin nedenlerinin para ikamesi, bankacilik sisteminin
acik pozisyon egilimi ve yiikselen konjonktiir oldugu gortilmiistiir.

Frankel & Rose (1996), probit modeli ve yillik veri kullanarak 1970 - 92 yillar1 arasinda 102
tilkenin kriz modellerini tahmin etmislerdir. 1. nesil modelleri destekleyen sonuclar bulmuslardir.
Woo vd. (2000), Malezya, Filipinler, Gliney Kore, Tayland ve Endenozya’da 1997 -98 déneminde
yasanan para krizlerini Logit model kullanarak incelemistir. Makroekonomik gostergelerin kriz
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tahmininde yetersiz kaldigmi ve finansal bulasmanmn Asya krizinin ana nedeni oldugunu
belirtmistir.

Yukarida bahsedilen calismalarin bircogunda para krizlerinin potansiyel gostergelerin her
birinin kullanishgiyla agik ve net bir cevap bulunmamaktadir. Bu makalelerde modellerin tahmin
edilme stirecinde, verilerin ongoriilmesinde ve degiskenlerin belirlenmesinde gesitli hatalarin
yapildig: goriilmektedir.

Buttin bu farkliliklara ragmen, tablo 10°dan bircok sonug cikarilabilir; bu makalelerden
cikarilabilecek ilk genel sonug, etkin bir uyar: sistemi icin gostergelerdeki belli bagh degisikliklerin
g6z oniine almasinin zorunlulugudur. Para krizleri ekonominin ¢oklu yapisina bagli olarak ortaya
¢itkmaktadir. Cikan sonuglar ekonominin hem reel yoniinti hem de finans sektoriintin yapisin
etkileyen dis ve i¢ dengesizliklerin varligini isaret etmektedir.

Ikinci sonug, finansal krizlerinin gostergesi olarak kullanilan degiskenler uluslararasi rezervler,
reel doviz kuru, kredi genislemesi, kamuya verilen kredi ve yurtici enflasyonu kapsamaktadir. Ay
zamanda bu sonuglar mali acik, reel gayrisafi milli hasiladaki artis, M/ Uluslararasi rezervler, para
arzindaki artis, ihracat performansi ve ticaret dengesi gibi ekonomik gostergeler icin de bir gosterge
islevi saglamaktadir.

Ucglincii sonug ise, elde edilen sonuglar diger bagka gostergeler hakkinda yeniden diisiinmemize
olanak saglamaktadir. Ciinkii bu sonuglar sadece bir ya da iki tilkeyi kapsamaktadir. Sonuglar dis,
politik, kamusal ve finansal degiskenlerin finansal krizleri 6ngérmede tahmin giticleri oldukca
diisiiktiir.

Dordiinctisti dis bor¢ durumunu gosteren degiskenler odemeler bilangosunun sermaye
hesabinda olusan krizler hakkinda doyurucu bir agiklama getirmemektedir. Bunun nedeni ise
sermaye hesabinin durumuyla ilgili saglanan bilgilerin sadece reel déviz kurunun degerlenmesini
ifade etmektedir. Zira bu konuda yapilan ¢alismalarin cogunda sermaye hesabinin etkisi istatistiki
olarak anlamsiz bulunmustur. Bunun yaninda reel doviz kuru yapilan testlere dahil edilmistir ve
onemli bir etkiye sahip oldugu ortaya ¢ikmustir (Kaminsky vd, 1996 s, 32).

Ampirik galismalarda krizlerin kendi kendini besledigi varsaymmi oldukga tartisilmis ve bu
calismalarda krizlerin kendi kendini besledigi gortisii ortaya ¢ikmustir.

2. Bankacilik ve Déviz Krizi Arasindaki Iliski

Doviz kurlarindaki istikrarsizliklarla bankacilik krizleri arasinda birgok etkilesim mekanizmasi
bulunmaktadir. Déviz kurunun sabitlenmesi veya reel degerinin altinda tutulmaya calisiimasi,
bankacilik sektoriinti krize daha acgik bir hale getirirken, bankacilik krizlerinden korunma
mekanizmalarindan son durak borg mercii islevinin yerine getirilmesi, doviz kurunun baskilanmasi,
bankalarin agik pozisyonlarinin artmasi tesvik edici bir unsur olusturup doviz risklerini
arttirmaktadir. Bunun yani sira boyle bir politika, gelismekte olan tilkelerde enflasyonist ortaminda
etkisi ile finans kurumlar1 disindaki isletmelerin doviz borglarinin borg portfdylerinde dnemli bir
yer tutmasina neden olmaktadir. Bu da, doviz krizleri ile bankacilik krizleri arasindaki mekanizmay1
gliclendirmektedir.

Bankacilik krizleri ve doviz krizleri arasindaki etkilesimi Mishkin soyle bir tablo yardimiyla
aciklamaktadir (Mishkin, 1997,s 21).
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Faiz Bankalarin s .
. Borsanin Belirsizlikteki
Oranlarinda Bilangolarinda Diisiisi Artis]
ustisii rtiglar
Artig Kotiilesme $us i

Nt T

Ters Secim ve Ahlaki Cokinti |

—| Doviz Krizi

—| Ahlaki Cokiintii ve Ters Secim |

Ekonomik Faaliyette Daralma |4—

—>| Bankacilik Krizi

| Ekonomik Faaliyette Daralma |
Sekil 1. Bankacilik ve Déviz Krizi Arasindaki Iliski

Sekil 1 de goriildtigii tizere Mishkin finansal istikrarsizligin nedenlerini, faiz oranlarindaki artis,
belirsizlikteki artis bilangolar tizerinde varlik piyasalarinin etkisi ya da menkul kiymet borsalarmimn
¢okiisti, bankacilik sektoriindeki sorunlar olarak dort ana nedene indirgemektedir. Bu dort temel
ortaya cikis bicim ve nedenlerinde farkliliklar olsa bile hem sanayilesmis ekonomiler hem de
yiikselen ekonomiler igin gegerli olmaktadir.

Ancak bu dort temel etken finansal istikrarsizligin yayilmasi konusunda sanayilesmis ve
yiikselen ekonomilerde farkli yayilma mekanizmalar1 harekete gegiren kurumsal farkliliklara
sahiptirler.

Nitekim doviz kurlarinda yasanan istikrasizliklarin ekonomide finansal krizlere neden
olabilecegi konusunda da yapilan ampirik calismalarin en Onemlilerinden bir tanesi olan
Velasco'nun gelistirdigi modeli agiklamaya ¢alisalim.

Bu modelde temelde bankacilik krizinden doéviz krizine giden siire¢ ele alinmaktadir.
Ekonomide tek bir mal ve mal arbitraji oldugu varsayimina bagh olarak,

P(t)= P (t)E (1)

Py malin yabanci para cinsinden fiyatini, E nominal déviz kurunu simgelemektedir. P* »'mn
bire esit oldugu varsayilirsa, Py=E olmaktadir. Modelde iki varlik kullanilmaktadir. Yerli para ve
yabanci tahviller. Para talebi reel servetin bir fonksiyonudur. Reel servet yabanci tahvillerin
getirisine (r") bagh olmaktadur.

My/E=m(t)=L(r")W(t)/E= L(r")w(t), L'<0, 0<L(r")<I1. )

Uretimin (y) sabit oldugu varsayilirsa 6zel sektor tarafindan tutulan yabanci bono miktari (b*)
ile gosterilirse reel servet su sekilde ifade edilmektedir.

w(t)=m(t) + b*(t)+y/ r* 3)
Tiiketim ise basit Metzlerian fonksiyonu tarafindan belirlenmektedir.
CH=Cw()],  C>0 @)

Sonug olarak, devletin R(t) kadarlik d6viz rezervi oldugu ve sabit bir oranda (r*) faiz geliri elde
ettigi varsayilmaktadir. Herhangi bir vergilendirme ve borclanmanin olmadig1 durumda devletin
biitce kisit1 ise su sekilde ifade edilmektedir.

G rR(t) )
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Ozel sektoriin servet birikimi titketimden sonra arta kalan gelirden olusmaktadir. Dx'i dx/dt
olarak ifade ettigimiz zaman servet birikimi,

Dw(t)=y+r*b*()-C[w(®)] (6)

haline doniismektedir.

Alt1 nolu esitlikten r*m'i cikartirsak,

Dw (t)=r*w(t)-r*m(t)- C[w(t)] ()

Sonucuna ulasiriz.Bu denklem 6zel sektoriin servet birikimini agiklamaktadr.

Bunun yaninda iki ve sekiz nolu esitlikler reel servet ve balans dengesini gostermektedir ki
nolu esitlik basit LM egrisi olarak kabul edildiginde yeni denge noktas1 asagidaki gibi olmaktadir.

dDw/dwlpw=o= [r*-C]>ya da< 0, 8)

dDw / dwlpw=0=-r*<0. )

Yukarida ki ifadeden de anlasilacag gibi, servet diizeyindeki bir artisin hem geliri hem de
tuketimi arttiracagy gortilmektedir. Yeni denge noktasma ulasmak igin yapilan en onemli
varsayimlardan biri [r*-C]<0 oldugu varsaymmidir. Dw=0 varsayim altinda sekil 5, [m,w] uzayinda
denge noktasiin A ve Dw egrisinin negatif egimli bir egri oldugunu gostermektedir. Bu durumda
ozel sektoriin varlik birikimi cari islemler fazlasina esit olmaktadir. Merkez bankasi bilancosu ise,

m(t)=R(t) (10)

seklinde ifade edilmektedir. Dm(t)=DR(t) esitliginin zamana gore tiirevi alindiginda toplam
servet birikimi asagidaki gibi olmaktadir.

Dw (t)=Dm(t)+Db*(t)=DR(t)+D (11)
m
L
Mo
my
Dw=0
Wi W w

Sekil 2. Denge Servet Diizeyi

Sekil 2 ye gore Uretimde beklenmedik ve siirekli bir azalis durumunda ise yeni denge noktast
su sekilde olusmaktadar.

Dw(t)=r*w(t)-r*L(r*)w(t)-C[w(t)|=F[w(t)] (12)

Flw(t)] <0 varsaymmina bagli olarak ise, tiretimdeki diistisler de stirekli olarak diger
degiskenleri etkilemektedir. Yukar1 da servet ile yapilan varsayimlardan da anlasilacag: gibi. Para
piyasasinin stirekli olarak dengede olacag varsayildigindan reel balanslar degismez iken mi ve wi
es anl1 degisince denge noktasi da es anli olarak degismektedir. Sekle gore boyle bir durumda milli
gelir tiiketim diizeyini asmaktadir. Dolayisiyla cari islemler fazlasina bagl olarak yabanc: varliklar
biriktirildigi icin denge tekrar eski noktasimna gelmektedir. Yani servetin denge durumu degismeden
kalirken yabanci varlik tutmaktan elde edilen gelir r* tiretimdeki kayiplari telafi etmektedir.

Bankalarin tamamiyla modele dahil edilmesiyle birlikte asagida ki esitlik elde edilmektedir.

bo=/ 1yerds=y/r* biitlin t ler icin (13)

y=1r*bo (14)
ve banka dis1 kurumlarin serveti,

w(y=my+b*y+bo (15)
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Bankalarm ¢ikarttig1 bono miktar: bo, bankalar igin bir pasif banka disi1 kurumlar igin aktif
kalemdir.(Velesco, 1987, s. 263)

Yukarida ki denklemlere gore, biitce denkligi varsayimi altinda, doviz kurlarmin sabit tutulmas:
ile de biitce denkliginin bozulabilecegidir. Nitekim sabit doviz kuru sistemlerinin ytirtitildagt
bircok ekonomide bir déonem sonra doviz rezervleri tiikenerek sistem krize girmektedir. Doviz
rezervlerinin titkenmesi bankacilik sisteminin de yiikiimliiliiklerinin artmasi anlamina geleceginden
bir bankacilik kriz de kaginilmaz bir hale gelmektedir. Yani yanls uygulanan ya da yanlis secilen
doviz kuru sistemleri bankacilik sisteminde bir krize neden olabilecegi goriilmektedir

Sonug ve Degerlendirme

Bir ekonominin biinyesinde her zaman kriz viriisleri mevcut olmakta ve uygun ortami
bulduklarinda harekete gecerek yayilmaktadir. Finansal krizlerin siklikla yasaniyor olmasi ve
giderek artan maliyetleri de krizlerin tahmin edilebilmesine yonelik ihtiyaci ve 6nemi beraberinde
getirmektedir. Verilerin ge¢ agiklanmasi ve 6ngoriillemeyen siyasi ve arizi faktorler krizlerin tahmini
konusundaki ¢alismalarin kisitlarini olustursalar da basarili sonuglar veren gostergelerin yakindan
takip edilerek, aciklanma hizina da bagh olarak; gerekli 6nlemlerin alinmasi, krizlerin etkisinin
azaltilmasi, yayilmasinin énlenmesi hatta engellenmesi miimkiin olabilmektedir. Bu ¢alismada da
gelecek donem kriz olma olasiligl tahmin edilerek, olasiligin arttigi durumlarda karar alicilarin
tilkeyi, basarili ve dogru yonetim stratejileriyle gerekli tedbirleri alip kriz tehdidinden korumalar1
ve krizleri firsata doniistiirebilmeleri s6z konusu olabilmektedir.

Ozetle, kriz olasiliklarina karst her ne kadar erken uyari sistemleri 6nemli bilgiler vermekte ise
de, bu bilgiler dogru politikalarla yonetilmiyorsa, “ekonomilerin krizlerden korunmasi1”, kavram
olarak yeterli olmayacaktir. Bu noktada, elde edilecek 6n bilgilerin iyi degerlendirilmesi ve
olusturulacak politikalarin dogru bir zamanlamayla uygulanmas: gerekir. Ekonomi otoritelerinin
ve Ozellikle finansal istikrar amacma yonelen merkez bankalar: tarafindan gerekli tedbirlerin
zamaninda almabilmesi icin, tilkelerin genelinde basarili bulunan gostergeler ile her bir tilke i¢in
ayr1 ayri basarili bulunan gostergelerin stirekli takip edilmesi finansal krizlere kars1 nemli bir iktisat
politikas1 uygulama segenegini olusturacaktir.

Sonug olarak bu modellerin bulgulari, birinci nesil modellerin baz aldig1 ekonomik temellere
iliskin degiskenlerin yaninda, ikinci nesil kriz modellerinde yaygn olarak kullanilan piyasa
davranis ve bekleyisleri, dis borglarin kompozisyonu, bankacilik bor¢larindaki artis ve disa agiklik
gibi faktorlerin de onem tasidigini kamitlamaktadir. Bunlarin yaninda, krizlerin yayilma
mekanizmalar1 {izerine yapilan tartismalar devam etmesine ragmen, bolgesel bulasma etkisi de,
artik dikkate alinmasi gereken bir olgudur. Modellerin incelenmesinden elde edilen sonuglara gore,
tim zorluguna ragmen, finansal krizlerin, 6nemli bir oranda ongoriilebilir nitelikler tasidigini
soylemek miimkiindiir. Ulkelerin 6zgiin farkliliklarinin dahil edildigi modellemelerde, krizlerin
zamanlamasi her zaman dogru olarak tahmin edilemese de, cogunlukla finansal baskinin arttigina
dair o©nemli isaretler alinabilmekte ve krize dogru bir gidisin s6z konusu oldugu
gosterilebilmektedir. Bu durum da, stiphesiz, gerekli ekonomi politikalarinin kararlastirilip
uygulanmas icin zaman kazandirmakta ve yeniden yapilanmanin maliyetlerini biiyiik oranda
diistirmesi nedeniyle de biiytik 6nem tasimaktadir.
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