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PARASAL KRiZLERE NEDEN OLAN FAKTORLER: TURKIYE ANALIZi
Ali SEN”

Ozet: Bu calisma, 1980-2003 doneminde Tiirkiye’de meydana gelen parasal kriz
olasiligini arttiran ortak faktorleri inceler. Bulgular, iktisadi biiylime hizinin diisiik, enflasyon
oraninin yiiksek oldugu durumlarda krizlerin ortaya ¢ikma egiliminde oldugunu gostermistir.
Ayrica yiiksek reel faiz oranlar ve diisiik uluslararasi rezervler de parasal krizlerle iligkilidir.
Diger anlamli degiskenler, M2/rezervler, banka mevduatlari, i¢ kredi ve doviz
yukiimliilikkleridir. Digsal degiskenlere nazaran finansal ve igsel degiskenler, Tiirkiye’deki
finansal krizlere daha fazla katki yapmistir. Reel doviz kuru, ihracat ve ithalat, anlamli
olmayan degiskenlerdir. Bu ¢alisma ayrica, 1980-2003 yillar1 arasinda Tiirkiye’de meydana
gelen parasal krizlerin birinci ve {igiincii nesil kriz modelleri ile agiklanabildigini bulmustur.

Anahtar Kelimeler: Parasal krizler, parasal kriz modelleri, sinyal yaklasgimi, golge
bagimli degisken yaklagimi, probit model, finansal degiskenler, dissal degiskenler, icsel
degiskenler.

Abstract: This paper survey the common factors that increased probability of
currency crises in Turkey in 1980-2003 period using binary probit econometric model. The
results suggest that crises tend to erupt when growth is low and inflation is high. Also, high
real interest rates and low international reserves are associated with currency crises. The
another significant variables are M2/international reserves, bank deposits, domestic credit,
and foreign liabilities. Relative to external variables, domestic and financial variables
contributed much more to probability of crises in Turkey. Real exchange rate, export and
import are not significant variables. Also this paper find that currency crises in Turkey in
1980-2003 are explained by means of of first-and-third generation models.

Key Words: Currency crises, models of currency crises, signal approach, dummy
dependent variable approach, probit model, financial variables, external variables, domestic
variables.

GIRIS

Son yillarda finansal piyasalarda yasanan krizler, arastirmacilarin krizin nedenlerine
ve zamanlamasina olan ilgisini arttirmistir. Literatiirde finansal krizler, dort grupta ele
alimmaktadir (International Monetary Fund, 1998): Parasal krizler, bankacilik krizleri,
sistemik finansal krizler ve dis borg krizleri. Eger bir iilke parasina yapilan spekiilatif atak,
devaliiasyonla sonuglaniyorsa veya parasal otorite, biliylikk miktarda uluslararasi rezerv
kullanarak veya faiz oranlarimi yiikselterek yerel paray1 savunmak zorunda kaliyorsa parasal
bir kriz s6z konusudur.Banka mevduatlarina yapilan ataklarin veya banka iflaslarinin,
bankalarin yiikiimliiliikklerini 6demeyi askiya almasina neden olmasi veya kamu otoritesini
biiylik hacimli bir yardimla bu durumu 6nlemeye zorlamasi durumunda ise bankacilik krizleri
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meydana gelir. Sistemik finansal krizler, piyasanin etkin isleyis mekanizmasini bozarak
finansal piyasalarda siddetli bir yikima neden olan krizlerdir. Bir bankacilik krizi, sistemik
ozellikler gosterecek kadar yaygin olabilir. Ayrica sistemik finansal kriz, parasal bir krizi de
kapsayabilir; fakat parasal krizin, i¢ 6demeler sisteminin dnemli 6l¢iide bozulmasi seklinde
ortaya ¢ikmasi zorunlu degildir. Dis borg¢ krizi ise, bir iilkenin dis borcunu 6deyememesi
halidir.

Meydana gelen krizler, hem iilkelerin finansal sisteminde hem de uluslararasi finansal
sistemde yikici etkilere yol agmislardir. Krizlerin asir1 derecede maliyetli olduklar ile ilgili
cok sayida Ornek vardir. 1980 ile 1995 arasinda meydana gelen bankacilik krizlerinde
bankalar1 kurtarmanin toplam maliyeti 250 milyar dolara ulasmistir (Goldstein, 1998). Cok
sayida bankacilik krizinde kamu sektdriiniin yiiklendigi maliyet GSMH’ nin % 10’una esit
veya daha fazladir (Hutchison, 1999). Bankacilik krizleri, bliyiimeyi yavaglatma, tasarruflarin
verimli alanlara akisini engelleme, i¢ para politikasinin yonetiminde kamu otoritesinin hareket
kabiliyetini sinirlandirma ve parasal krizlerin meydana gelme riskini artirma gibi etkilere de
sahiptir (Goldstein, Turner, 1996). Benzer sekilde parasal krizler de rezerv ve tiretim kaybina
neden olmaktadir. ERM (Exchange Rate Mechanism) krizleri esnasinda devaliiasyonu
engelleyebilmek i¢in yaklasik 200 milyar dolar harcanmistir. 1994 yilinda Meksika’da
yasanan kriz iilke gelirinin % 6 civarinda azalmasina yol agmistir. Gilineydogu Asya
tilkelerinde 1998’de yasanan krizde bdlge ekonomileri ortalama % 8 kiiclilmiistiir (Goldstein,
Kaminsky, Reinhart, 2000).

1980’de iilkemizde yasanan krizde milli gelir % 2.8 azalmistir. 1994 ve 2001
yillarinda meydana gelen krizlerin iilke ekonomisi iizerindeki yikict etkileri ¢ok daha biiytik
olmustur. 1994 yilindaki krizle merkez bankasi, rezervlerinin yarisin1 kaybetmistir. TL, dolar
karsisinda % 50°den fazla deger yitirmistir. Milli gelirdeki kiiclilme % 6.1°e ulagmistir 2001
yilinda da benzer gelismeler yaganmustir. Tiirkiye ekonomisi % 9.4 daralmistir. Kasim 2000
tarihinden sonra ¢ok sayida banka Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na devredilmistir.

Finansal krizlerin tahmin edilmesi meselesi, finansal katilimcilarin, arastirmacilarin ve
politik karar alicilarin ilgisini ¢ekmistir. Finansal katilimcilar, daha fazla kazang elde etmek;
politik karar alicilar ise, krizlerin yikici etkilerini engellemek ve bu etkilerden korunmak
amaci ile finansal krizlerle yakindan ilgilenmislerdir. Krizler 6nceden tahmin edilebilmesi
halinde politika belirlemekle sorumlu otoritelerin tedbir almalarina olanak saglanmis
olacaktir. Krizlerin tam zamanini tahmin etmek akademik ve siyasi ¢evreler i¢in basarilmasi
zor bir amag¢ olarak goriinmektedir. Fakat bir iilkenin krize olan duyarliligini artiran
faktorlerin belirlenmesi finansal krizlerin tahmin edilebilmesine yardimei olacaktir.

Bu calisma ile dncelikle, 1980-2003 siirecinde parasal krizlerin gerceklesme olasiligini
artiran degiskenlerin belirlenmesi amaglanmistir. Ayrica bu ¢alismada kullanilan finansal,
icsel ve digsal degiskenlerin tekli, ikili ve {i¢lii kombinasyonlar1 kullanilarak hangi tiir
degisken veya degisken setinin krizleri agiklamada daha basarili oldugu sorusuna da cevap
aranmistir. Bu ¢alismanin bir diger amaci da iilkemizde meydana gelen parasal krizleri hangi
parasal kriz modellerinin daha iyi agikladigini test etmektir. Parasal krizlerin tahmin
edilebilirligi, probit model kullanilarak analiz edilecektir. Model, hem  belirlenen
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degiskenlerle kriz arasindaki iliskinin anlamli olup olmadigini, hem de var olan iligkinin
yoniinil test etmeyi amaglamaktadir.

PARASAL KRiZ MODELLERI

Kanonik kriz modelleri olarak da bilinen birinci nesil modeller, Paul Krugman’in 1979
yilinda yaptig1 calisma ile baslamis, Flood ve Garber’in 1984 yilindaki c¢alismasi ile
gelistirilmistir. Son yillarda birinci nesil modelleri gelistiren ¢ok sayida yeni calisma
yapilmistir.

Krugman’in Oncii niteligindeki calismasina, Stephen W. Salant ve D. W.
Henderson’un 1978 tarihli makalesi temel olusturmustur. Salant ve Henderson, hiikiimetin
altin satis1 politikalar1 ile ilgili beklentilerin altin fiyatlar1 tizerindeki etkilerini analiz
etmiglerdir. Onlar, altim diger tiikenebilir mallardan ayiran {i¢ farkli ozellige dikkat
cekmislerdir (Salant, Henderson, 1978): 1lki, altmin ¢ikarma maliyetinin olmast; ikincisi, altn
piyasasina tek bir saticinin hakim olmasi (South African Reserve Bank); {iciinciisii de, altini
elinde bulunduranlarin, 6zel kullanimdaki altin stokunun biiyiikliigiinii kesin olarak
bilememeleridir. Ciinkii, hiikiimetlerin sahibi olduklar1 biiylik altin stoklarindan bir kismini
daima piyasaya satma olasilig1 vardir. Salant ve Henderson’a gore, altin piyasasinin bu fi¢
farkl1 6zelliginden sadece sonuncusu altinin fiyatinda gézlenen degisimi agiklayabilir. Altin
cikarma maliyetlerinin ve tekelci piyasa yapisinin spekiilatorlerin yoklugunda fiyatlar
ylkseltmesi miimkiindiir. Ancak rakip spekiilatorlerin girebildigi ve faaliyet gosterebildigi bir
piyasada gozlenen fiyat hareketlerini her iki faktor de agiklayamaz. Eger spekiilatorler
fiyatlarin yiikselecegini umuyorlarsa, borg¢lanarak altin satin alirlar ve gelecekte fiyatlar
yiikseldiginde satarlar. Spekiilatorlerin bu faaliyetleri, karli arbitraj firsatlar1 sona erinceye
kadar fiyatlar iizerinde etkili olur.

Sekil 1. Satislar yolu ile altin fiyatinin sabitlenmesi

fiyat
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Hiikiimetlerin altin satiglar1 yolu ile altinin fiyatin1 sabitleme girisiminin sonuglari
Sekil 1°de gosterilmistir (Salant, Henderson, 1978). Hiikiimetler, altin satarak talebi belli bir
siire karsilayabilirler. Bu durumda fiyat, PM diizeyinde sabit kalir. Bu siire sonunda
piyasadaki katilimcilarin MN boyunca hiikiimetin altin stoklarinin tiikenebilecegini fark
etmeleri spekiilatif atagin baslamasina neden olur. Sonucta altinin fiyati P’ ile gosterilen
“bogulma” noktasina kadar yiikselir.

Salant ve Henderson, stok satislar1 yolu ile tiikenebilir bir malin fiyatin1 sabitleme
girisiminin kaginilmaz olarak spekiilatif bir atakla sonlanacagi yargisina varmiglardir. Bu
baglamda bazi metallerin fiyatlarinin uluslararasi istikrarlandirma politikalar1 ¢ergevesinde
sabitlenmesinin basarisiz olacagi ongoriilmiistiir (1978). Altinin fiyatini, altin satiglar yolu ile
sabit tutma politikasi ile doviz kurunu uluslararasi rezervleri kullanarak sabit tutma politikasi
arasindaki benzerlik, Krugman’in yaptig1 calismanin ¢ikis noktasi olmustur.

Krugman’in modeli bazi basitlestirici varsayimlar icermektedir. Buna gore, bir iilke
doviz kurunu sabitlemistir. Hiikiimet sadece uluslararasi rezervleri kullanarak  kuru
savunabilmektedir. D&viz kurunu sabitleyen hiikiimet siirekli biit¢e agig1 vermektedir. Agik,
i¢ kredi miktarindaki genisleme ve para basilarak finanse edilmektedir. Krugman’in
modelinde bu varsayimlar altinda standart bir kriz su sekilde gelisir (Krugman, 1979): Parasal
genisleme, enflasyona neden olur. Enflasyona bagl olarak giiclenen devaliiasyon beklentileri,
iilkeden sermaye kagisina yol agar. Bu yiizden sabit kuru savunan merkez bankasinin
rezervleri stirekli azalir. Spekiilatorler, fiyatinin yiikselecegini umduklar: i¢in elde doviz
tutmak isterler. Spekiilatorlerin doviz rezervleri tilkenmeden yerel paray1 satip dovize gegme
cabalar1, rezervlerdeki azalmayr hizlandiracaktir. Rezervlerin kritik diizeye gerilemesi,
rezervleri tiiketen ani ve yaygin bir spekiilatif atagi beraberinde getirir. Krugman’a gore,
rezervler icin kritik diizey, muhtemelen birka¢ yilin 6demeler dengesi aciklarini kapatmaya
yetecek olan miktardir (Krugman, 1998). Spekiilatif atak, yatirimcinin riskini azaltma veya
karin1 maksimize etme c¢abasinin dogal sonucudur. Rezervlerin tiikenmesi, sabit kur
politikasinin terk edilmesi sonucunu dogurur. Krugman’in modeli, hiikiimetin biit¢e agiklarini
parasal genisleme ile finanse etme politikast ile sabit doviz kuru politikas1 arasindaki
tutarsizlig1 gosterir.

Birinci nesil modeller, giiniimiizde yasanan krizleri agiklamakta yetersiz kaldig1 i¢in
elestirilmektedir. Elestirilerin odak noktasinda, sabit kur politikasin1 uygulayan hiikiimetin,
parasal bir krize yol agacagini bile bile biitce agigin1 parasal genisleme ile finanse etmesi yer
almaktadir. Bu elestirinin temelinde hiikiimetlerin birinci nesil modellerde varsayildigindan
daha rasyonel oldugu iddias1 yatmaktadir (Rangvid, 2001).

Krugman, yeni bir kriz modelinin ortaya cikmasinin gerekgelerini su sekilde
siralamaktadir (Krugman, 1998): “Kanonik modeldeki eksiklikleri belirtmenin belki de en iyi
yolu, hiikiimet politikalarinin ¢ok mekanik bir bicimde tanimlandigini sdylemektir.
Hiikiimetlerin dis dengeleri goz oniine almaksizin biitge agiklarini gozleri kapali ve siirekli
para basarak finanse ettikleri varsayilmistir. Ayrica diger bir varsayim da merkez bankasinin
sabit kuru siirdlirmek i¢in rezervleri son kurusuna kadar kullanmasidir. Aslinda gergek hayatta
uygulanmasi olasi politikalar ¢ok daha fazladir. Basta merkez bankasinin yurt i¢i para arzini
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daraltmak olmak {izere déviz kurunu koruyucu ¢ok sayida arag¢ vardir. Siiphesiz doviz kurunu
koruyucu tiim bu politika segeneklerinin maliyetleri vardir; fakat doviz kurunu savunmak,
basit bir rezerv satma meselesi olmaktan ¢ok, bir trade-off meselesidir.”

Birinci nesil modellerin yetersizliklerinin giderilmesi amaci ile ikinci nesil kriz
modelleri gelistirilmistir. Ikinci nesil modeller, Maurice Obstfeld’in 1994 tarihli makalesi ile
baslayan ve bagka arastirmacilarin ¢alismalar ile gelisen genis bir literatiire sahiptir. Bu
literatiir, politik tercihleri de modele katmig ve temel ekonomik gostergelerin problemsiz
oldugu durumlarda bile parasal bir krizin meydana gelebilecegini iddia etmistir. Obstfeld,
1994 tarihli ¢alismasinda Krugman’in modeli vasitasi ile Avrupa para krizini agiklamanin
miimkiin olmadigini ileri stirmiistiir. Biitiin diinya sermaye piyasalarina erisim imkani olan
Avrupa’nin sanayilesmis tilkeleri i¢in uluslararasi rezervlerin yeterli olmamasi s6z konusu
degildir. Krugman’in modelindeki bu temel varsayim, gecerliligini yitirmistir. 1992-93
krizinde hiikiimetlerin farkli tepki gostermelerinin nedeni, bagka faktorlerdir (yiiksek faiz
oranlar1 ve bilyiiyen issizlik) (Obstfeld, 1994). Gercekten Avrupa iilkelerinin 1990’larin
baslarinda maruz kaldiklar1 spekiilatif ataklar1 birinci nesil modeller tam olarak
aciklayamamaktadir. Kriz yasayan iilke hiikiimetlerinin hi¢ birisi, uluslararasi sermaye
piyasalarina erisim problemi yasamamistir. Bu durum, hiikiimetlerin biitce aciklarini para
basarak finanse etme zorunluluklarmmin olmadigi anlamina gelir. Yeterli rezerve sahip
olduklarma gore, bu iilkelerin paralarim1 spekiilatif bir ataga kars1 korumalar1 ancak yurt ici
faizleri arttirmakla miimkiin olacaktir. Devaliiasyon beklentisi karsisinda yerel parayi
korumak, yiiksek ve kisa vadeli faiz oranlarin1 gerektirir. Bu durum ise, hem hiikiimetin nakit
akisini bozar hem de {iretim ve istihdamda azalmaya yol agar.

fkinci nesil modellere gore, Avrupa iilkelerinde meydana gelen devaliiasyonlarin
nedeni, yetersiz talebe bagli olarak olusan issizliktir. Ulkeler, igsizligin politik maliyetleri ile
devaliiasyon yapmanin politik maliyetleri arasinda tercih yapmak zorunda kalmislardir.
Hiikiimetin issizlik konusundaki endisesi, devaliiasyon beklentisini artirarak spekiilatif bir
atag tetikleyebilir. Ikinci nesil modellerde krizin politik bir tercihin sonucu ortaya ciktigini
sOylemek miimkiindiir.

Obstfeld, 1986 tarihli ¢alismasinda Odemeler dengesi krizlerinin, siirdiiriilemez
makroekonomik politikalarin kaginilmaz sonucu olmaktan ¢ok tamamen kendi kendini
besleyen olaylar olabilecegini iddia etmistir (Obstfeld, 1986). Obstfeld, yaptig1 caligmalarda
kendi kendini besleyen spekiilatif ataklar ve ¢oklu denge ile ilgili 6rnekler vermistir. Bu
ornekler, parasal krizlerin sebepleri hakkinda yeni bir bakis agis1 sunmaktadir. Coklu denge,
sabit doviz kuru politikasinin stirdiiriilebilirligi ile ilgili siiphe olmadigi halde, piyasa
katilimcilarinin - bagarili  bir spekiilatif atagin mevcut politikayr degistirebilecegine
inandiklarinda ortaya ¢ikar. Mevcut makroekonomik biiyiikliiklerden ziyade gelecekteki
makroekonomik biiytikliikler dikkate alinir. Gelecekteki makroekonomik biiyiikliiklerin sabit
doviz kuru politikasi ile uyusmayacagi yoniinde bir beklenti olusur. Bu durum, kendi kendini
besleyen krizlere ortam hazirlar (Eichengreen, Rose, 1996).
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Birinci ve ikinci nesil modeller, daha once meydana gelen finansal krizlerin
anlagilmasinda faydali olmasina ragmen, Asya krizindeki ¢ogu Onemli yonii gozden
kacirmiglardir. Elbette her kriz, digerlerinden bazi noktalarda ayrilir. Fakat Asya krizi, temel
ozellikleri itibartyla farklidir. Krugman, bu farkliliklari1 dort grupta toplamustir
(Krugman,1998a). ilki, birinci nesil modellere neden olan makroekonomik biiyiikliiklerdeki
problemler Asya ekonomilerinde mevcut goriinmiiyordu. Krizin arifesinde iilke hiikiimetleri
biitce agiklarna sahip degildi. Ozellikle enflasyon oranlar diisiiktii. Ikincisi, 1996 yilinda
biiyiime hizinda yavaslama olsa da, bu iilkelerde 6nemli bir igsizlik problemi bulunmuyordu.
Bir bagka deyisle, krizden etkilenen {ilkelerin higbirisi, 1992 Avrupa doviz krizinin sebebi
olarak kabul edilen, sabit doviz kuru politikasini, geniglemeci bir para politikasi izleyerek terk
etme diirtiisine de sahip degildi. Ugiinciisii, krizden etkilenen iilkelerin tamaminda kriz
oncesinde varlik piyasalarinda fiyatlarda inig-¢ikis silireci sert bir bigimde yasanmisti.
Ozellikle hisse senedi ve arsa fiyatlar1, dikine yukar1 firlamis ve daha sonra da aym sekilde
asagiya diismiistii. Son olarak, krizden etkilenen iilkelerin tiimiinde finansal aracilar, esas
aktorler olarak ortaya cikmusti. Bu 0Ozellikleri itibariyla Asya’da yasanan krizin
anlasilabilmesi i¢in yeni nesil kriz modellerine ihtiya¢ duyulmustur.

Yeni nesil kriz modelleri iiretmeyi amaglayan girisimleri iic grupta toplamak
miimkiindiir. ilki, finansal aracilarin roliine ve sermaye ve toprak gibi reel varlik fiyatlarina
dikkat ¢ekmistir. Bu goriise gore, goriinlirdeki saglam makroekonomik yapinin gerisinde
ortiilii ve biiyiik bir kamu garantisi bulunmaktadir. Ortiilii kamu garantisinin varhginda
politikacilarin yakinlarina, bankalara vb. yatirim yapma imkami saglanmistir. Bankacilik
sistemine saglanan oOrtiilii kamu garantisinin, ahlaki riziko problemlerine yol agtigi kabul
edilmektedir. Ahlaki riziko, bankalarin kaynaklar1 verimsiz ve asir1 riskli alanlara
aktarmasina; bu da 6nemli makroekonomik dengesizliklere yol agmustir. Riskli krediler, varlik
piyasalarina yonlendirilmis ve bu ylizden varlik fiyatlarinda asir1 bir artis yasanmustir.
Sermaye kontrollerinin yoklugunda 6zellikle dis piyasalardan yapilan bor¢glanma artmaktadir.
McKinnon ve Pill, bu durumu ‘“asir1 bor¢lanma sendromu” olarak adlandirmaktadirlar
(McKinnon, Pill, 1999). Bu durum, ekonomiyi hem spekiilatif ataklara daha duyarli hale
getirmekte hem de boyle bir atagin sonuglarina daha fazla maruz birakmaktadir.

Yeni nesil kriz modelleri iiretmeyi amaclayan girisimlerden ikincisi, parasal krizlerin,
bankalarin varliklar ile yiikiimliiliikleri arasindaki vade uyumsuzlugundan kaynaklandigini
kabul etmektedir. Bu goriis, Diamond ve Dybvig’in 1983 tarihli makalelerinde yer alan banka
ataklar1 modeline dayanmaktadir (Diamond, Dybvig, 1983). Giiney Dogu Asya finansal
krizine bu goriisii uyarlayan Roberto Chang ve Andres Velasco’dur. Bu modele gore, finansal
aracilar, cok sayida bireysel yatirimciya ait kisa vadeli fonlar likiditesi diisiik uzun vadeli
yatirim alanlaria yonlendirirler. Ancak bu durumda finansal aracilar, kendi kendini besleyen
paniklere duyarli hale gelirler. Mevduat sahipleri kaybetme korkusu ile mevduatlarin1 geriye
cagirabilirler. Bu durum, uzun vadeli varliklarin zararina likiditeye cevrilmesine yol agar.
Mevduat sahiplerinin biiylik ¢ogunlugunun kaybetme korkusu ile bankalara hiicum etmesi,
saglam bir bankanin bile 6deme yetenegini yitirmesine yol agabilir. Eger bu hiicum,
ekonominin tamami i¢in s6z konusu olursa kriz kaginilmaz olacaktir. Bu goriis, “finansal
yapinin kirilganligi” yardimi ile tigilincli nesil kriz modellerini agiklar. Chang ve Velasco,
bankalarin kirilgan yapisinin, onlarin digsal soklarin (ticaret hadlerinde, rekabet anlayisinda
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veya dilinya faiz oranlarindaki bir degisim) kiiclik etkilerine ve beklentilerdeki degisime olan
duyarhiligin1 artirdigimi ifade etmislerdir. Bir bankanin iflasi, ilk sokun zararl etkilerini
cogaltir. Kredilerin dondurulmasi ve yatirim projelerinin zararina likiditeye c¢evrilmesi
biciminde ortaya ¢ikan bu zararli etkiler, reel iiretimin azalmasina ve varlik fiyatlarinin
c¢Okmesine sebep olur. Chang ve Velasco’ya gore, sabit kur rejiminin gecerli oldugu bir
durumda, eger merkez bankasi, son kredi bor¢ mercii olarak girisimde bulunmazsa, bankalara
yapilan spekiilatif atak, iilke parasina da yapilabilir (Chang, Velasco, 1998).

Krugman, {igiincli nesil kriz modellerini acgiklamak i¢in gelistirilen bu iki goriisiin,
Giliney Dogu Asya krizinde meydana gelen olaylarin sadece bir kismini agiklayabildigini
iddia etmistir (Krugman, 1999). Krugman, bu amagla ii¢lincii nesil kriz modellerine farkl bir
yorum getirmistir.

Krugman’a gore, “acik ekonomi Bernanke-Gertler” etkisi Asya krizini agiklamada
kullanilabilir. Bernanke ve Gertler, 1989 tarihli ¢calismalarinda, yatirimlarin sik sik servetle
sinirlandigint  varsaymiglardir. Yani, sirketler, bor¢/6z sermaye oraninin sinirlarina tabi
olduklar1 i¢in, yatirim diizeyi, sirket sahiplerinin net degeri (varlik ve yilikiimliiliikler arasinda
fark) tarafindan etkilenir. Ayrica bu calismada ¢ogu sirketin bazi nedenlerle 6nemli miktarda
doviz cinsinden borca sahip olduklar1 varsayilmigtir. Bu yiizden iki kotii sonug ortaya
cikabilir: I1ki, kredi veren yabanc1 yatirimeilar, giiven kaybina ugrayabilirler. Ciinkii, sermaye
kacis1, parada azalmaya yol agar ve bu azalmanin bilango etkisi, i¢ yatirimlarda bir ¢okiise
neden olur. Ikincisi, resesyona kars1 kullanilan parasal genisleme politikasi etkin degildir.
Ciinkii para kaybi, paranin devaliiasyonunu gerektirir ve bu yiizden bilangolardaki kotiilesme
daha fazla olur. Krugman, sahip olunan en ikna edici kriz modelinin bu oldugunu
savunmaktadir (Krugman, 2002).

Sekil 3, (e) doviz kurunun ve (y) ¢iktinin esanli olarak belirlenmesi igin
kullanilmaktadir. AA, i¢ ve dis faiz oranlarinin esit oldugu tiim noktalari; GG ise, veri doviz
kuru tarafindan gelirin nasil belirlendigini gosterir.

Krugman’a gore, politik bir istikrarsizlik beklentisi, bagka bir iilkedeki finansal bir
kriz, biiylik bir spekiilatoriin piyasa manipiilasyonu gibi herhangi bir olay, ani ve biiyiik bir
devaliiasyona neden olabilir. Devaliiasyon, ihracat ve iiretimi uyarir (dogrudan etki). GG
egrisinin baslangigta pozitif egimli olmasi bu durumu agiklamaktadir. Ancak devaliiasyon,
onemli miktarda doviz cinsinden borcu olan sirketlerin reel bor¢ yiiklerini arttirarak
bilangolarinin kotiilesmesine ve net degerlerinin diismesine yol acar (bilango etkisi).
Yeterince giiclii bir bilanco etkisinin olmasi, devaliiasyonun ihracat yolu ile gelir artirict
etkisini azaltarak GG egrisinin geriye biikiilmesine neden olacaktir. Bu yiizden ¢oklu denge
ortaya cikacaktir. Krugman’a gore Asya tipi bir finansal krizin taslagi bu aciklamadan
olusmaktadir (2002).



AKADEMIK BAKIS

Uluslararas1 Hakemli Sosyal Bilimler E-Dergisi
ISSN:1694 — 528X Say1: 9 Mayis — 2006

Iktisat ve Girisimcilik Universitesi — Tiirk Diinyas1 Kirgiz — Tiirk Sosyal Bilimler Enstitiisii Celalabat — KIRGIZISTAN

Sekil 2. Kriz dengesi-normal denge

e A
G
"knz" denges
"normal” denge
A
0 ¥

PARASAL KRIiZLERIN TAHMININDE KULLANILAN ISTATISTIiKSEL
METODOLOJILER

Parasal krizlerin tahmin etmede kullanilan istatistiksel metodolojileri iki baslik altinda
incelemek miimkiindiir. Bu metodolojilerden ilki, sinyal yaklagimi olarak adlandirilir. Ikincisi
ise farkli ekonometrik modeller kullanan yaklagimlardan olusur.

Sinyal yaklasimi, kriz 6ncesi c¢esitli ekonomik degiskenlerin davraniglarinin normal
donemdeki davraniglarindan sistematik olarak farkli olup olmadiklarini degerlendirmek icin
parametrik ve parametrik olmayan testler kullanir. ilk kez Kaminsky ve Reinhart tarafindan
onerilmistir. Her bir degiskenin kriz Oncesi periyottaki ortalama diizeyi ile sakin donemdeki
ortalama diizeyi kiyaslanir. Kriz dncesinde bir degiskenin belli bir esik degerini agsmas1 uyari
sinyali olarak kabul edilir (Kaminsky, Lizondo, Reinhart, 1998).

Sinyal yaklasimi, degiskenler arasi korelasyonu ihmal ettigi i¢in tek bir gdstergenin
yaydig1 sinyalin optimal agirligint kolaylikla degerlendirmek miimkiin olmamaktadir. Ayrica
degiskenlerin istatistiksel anlamlilifina erismenin zorlugu bu yaklasimin diger bir
dezavantajidir (Aizenman, 2003).

Parasal krizlerin tahmininde kullanilan ikinci grup istatistiksel metodolojiler ise farkli
ekonometrik modeller icerir. Bu grupta yer alan yaklasimlar1 da kendi i¢inde ikiye ayirmak
miimkiindiir. Birincisi, golge bagimli degisken yaklasimdir. Ikinci grupta yer alan
caligmalarin 6nemli bir kismi ise golge bagimli degisken yaklasimina alternatif sunmay1
amaclayan caligmalardan olusur. Sunulan yaklasimlar cesitli olmasmma ragmen, ortak
ozellikleri mevcut yaklagimlarin eksikliklerini vurgulamalaridir. Bu ¢alismada parasal krizleri
tahmin etmede golge bagimh degisken yaklasimi kullanilacaktir.

Regresyon modelinin kurulmasi, ekonometrik bir ¢alismada izlenmesi gereken ilk
adimdir. Modelin olusumu ise Oncelikle degiskenlerin tayin edilmesini gerektirir.
Degiskenler, nicel ve nitel degiskenler olmak iizere iki gruba ayrilir. Nicel degiskenler,
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Olctilebilen degerler alirlar; milli gelir, fiyat, yatirnm miktari, tasarruflar, faiz haddi gibi. Nitel
degiskenler ise Olcililemezler; dil, cinsiyet, egitim durumu, medeni hal gibi bir varligin
Ozelliklerini ifade eden degiskenlerdir. Bu tiir 6zellikleri “nicellestirmenin” bir yolu, (0) yada
(1) degerlerini alan golge degiskenler olusturmaktir; (0), 6zelligin yoklugunu; (1) ise,
varligini ifade eder. Ornegin, gdlge degisken, krizin olmamasi halinde, (0) degerini; krizin
olmasi halinde ise (1) degerini alir. (0) veya (1) degerini alan bu tiir degiskenlere golge
(yapay, kukla) degiskenler adi verilir. Golge degiskenler, ekonometrik modellerde hem
bagimli hem de bagimsiz degiskenlerin yerine kullanilabilmektedir. Bagimsiz degisken, golge
degiskenden olusuyorsa bu tiir degiskenlere golge bagimsiz degiskenler; bagimli degisken
golge degiskenden olusuyorsa bu tiir degiskenlere ise gdolge bagimli degiskenler adi verilir.
Bu c¢alisma golge bagimli degiskenli modellerden olan probit model kullanarak 1980
sonrasinda lilkemizde yasanan parasal krizlerin tahmin edilebilirligini analiz etmeyi
amagclamaktadir .

Eger golge bagimli degiskenler, sadece iki deger aliyorsa (var-yok, zengin-fakir, evli-
bekar, erkek-kadin vb.) bu tiir modellere ikili tercih modelleri denir. Goélge bagiml
degiskenin ikiden fazla deger alabildigi modeller ise ¢oklu tercih modelleri olarak adlandirilir.
Bir krizin olmasi yada olmamasi, ikili tercih (ikili durumlu veya degerli) modellerinin
konusunu teskil etmektedir.

Iki degerli tercih modellerini tahmin etmede kullanilan ii¢ farkli yaklasim soz
konusudur:

a) Dogrusal olasilik modeli
b) Probit model,
¢) Logit model.

Probit ve logit modeller, dogrusal olasilik modelinin baz1 zafiyetleri nedeniyle
uygulamada yaygin olarak kullanilir. Probit modelin logit modelden tek farki, tercih
olasiliklarin1 tanimlamada kullanilan birikimli dagilim fonksiyonudur (BDF). Lojistik
BDF’den tiiretilen logit modelin aksine probit model normal BDF’den tiiretilmektedir.

Probit model, P olasilik degerleri ile agiklayici degiskenler arasinda iliski kurmay1
amaclayan ve olasilik degerinin 0 ile 1 arasinda kalmasini saglayan bir istatistiki modeldir.

Y=1isePr(Y=1)=P
Y=0isePr(Y=0)=1-P (1)

X bagimsiz degiskenleri ile Y kriz endeksi agiklanmak istenmektedir. Modelin amaci,
degiskenlerin (X), parasal bir krizin (Y, bagimli degisken) gerceklesme olasiligr (P)
tizerindeki etkisini tahmin etmektir. Buna gdre probit modelde parasal bir krizin ger¢eklesme
olasilig1, degiskenlerin dogrusal olmayan bir fonksiyonudur.

Pr(Y=1)= F(XB) (2)

Normal dagilim fonksiyonu kullanilarak probit model tanimlanur.

Pr(Y=1)= F(XB)= — [ e 3)

2r
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Burada ¢ standartlastirilmis normal degiskendir.

Probit modellerin bir 6zelligi, bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken tlizerindeki
etkilerinin dogrusal olmamasidir. Bu 6zellik, modelin parasal krizlerin tahmininde daha cazip
hale gelmesinde etkendir. Ornegin, eger bir iilke icin ddviz rezervlerinin GSMH’ya oran1 %
10 ise; bu oranin % 11°’den % 9’a inmesi, % 9’dan % 7’ye inmesinden nispeten daha fazla
endise vericidir. Oysa dogrusal olasilik modelinde bu orandaki her bir birimlik azalma ayni
etkiye sahiptir. Bu ylizden probit model daha ger¢ekgidir. Sekilde probit model S egrisi
biciminde goriilmektedir (Griffiths, Hill, Judge, 1993; Gujarati,1988).

Sekil 3. Golge bagimh degisken modelleri

r P
1 ‘/r‘
0 X 0 X
Dogrusal olasihlk modeli Probit model

_ PARASAL KRIZLERIN TAHMIN EDILEBILIRLIGININ ANALIZi:
TURKIYE ICIN PROBIT MODEL UYGULAMASI (1980-2003)

Parasal krizlerin tahmin edilebilirligini test etmede kullanilabilecek bir modelin
olusturulabilmesi i¢in yapilmasi gereken islemler su sekilde siralanabilir:

a) Orneklemin belirlenmesi. Oncelikle finansal krizlerin meydana geldigi iilke veya
ilke gruplarini belirlemek gereklidir. Bu ¢alismada tek iilkeli bir model olusturulmustur.

b) Degiskenlerin secimi. lkincisi, modelde kullanilabilecek degiskenlerin
belirlenmesidir. Modelde finansal, i¢sel ve dissal olmak iizere ii¢ tiir degisken kullanilmistir.
Ampirik literatiirde en yaygin kullanilan ve en anlamli sonuglar1 veren degiskenler modele
dahil edilmistir.

¢) Modelin gecerli oldugu periyodun saptanmasi. Model, Ocak 1980 ile Aralik
2003 donemini kapsamakta ve toplam iki yiiz altmis alt1 aylik veriden olusmaktadir.

d) Krizin tanimlanmasi. Krizlerin tahmin edilebilirligi ilgili modellerin bilinen
sorunlarindan birisi, model hesaplanmadan once kriz tarihinin saptanmasidir. Krizin bagladigi
tarihi belirlemenin en yaygin yontemi, bir kriz tanimi yaparak tanimdaki unsurlara agirliklar
vermek ve onlar spekiilatif baski endeksi i¢inde birlestirmektir. Kriz tanimi, krizlerin
meydana geldikleri zaman diliminin belirlenmesi i¢in operasyonel bir kriter iglevi gortir.

e) Istatistiksel metodolojinin secimi. Para krizlerinin potansiyel oncii gostergeleri
veya belirleyicileri secildikten sonra yapilacak ilk ig kriz olasiligini hesaplamaktir. Bu iglem
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mevcut kriz literatiiriinlin biiyiik bir kismima gore, bagimli degiskenin (her bir yildaki veya
aydaki degeri) kriz olmadiginda (0), oldugunda (1) degeri aldig1 logit ve probit regresyon
modelleri ile hesaplanir. Boyle bir regresyon modeli bir iilkenin veya iilke grubunun veri
setine uygulandiginda, hesaplanan regresyon katsayilarinin istatistiksel anlam diizeyi, hangi
gostergelerin “anlamli” hangilerinin “anlamli olmadigini” ortaya koymalidir. Bu ¢alismada
1980 sonras1 Tiirkiye ekonomisinde yasanan para krizlerinin tahmin edilebilirligi iki degerli
tercih modellerinden olan probit model kullanilarak analiz edilecektir. Modelin
olusturulmasinda Eviews 4.0 ekonometrik paket programi kullanilmigtir.

KRIiZIN TANIMLANMASI

Ampirik ¢alismalar incelendiginde parasal krizlerin, ya sadece doviz kurundaki ani
degisiklikler, ya rezervlerdeki ve doviz kurlarindaki degisimin agirliklandirilmig ortalamast,
ya da rezervlerdeki, doviz kurlarindaki ve faiz oranlarindaki degisimin agirliklandirilmig
ortalamasi olarak tanimlandig1 goriilmektedir. Parasal bir kriz basit bir sekilde nominal
devaliiasyon oranindaki degisim olarak tanimlanabilir. Frankel ve Rose’a gore parasal kriz,
doviz kurunun oOnceki yildaki degisim oranini en azindan % 10 asan ve nominal doviz
kurunun en azindan % 25’lik devaliiasyonu olarak tanimlanir (Frankel, Rose, 1996). Eger
spekiilatorler mevcut durumun siirdiiriilemez olduguna inanir ve spekiilatif bir atak
baslatirlarsa, yerel otoritenin iki tiir segme hakki vardir : Ilki, paray1 savunmamak ve paranin
devaliie olmasina izin vermektir. Ikincisi, doviz rezervlerini tiiketerek ve/veya faiz oranlarimi
yukselterek kuru savunmaktir. Yukaridaki tanim, bir paranin siddetli bir baskiya maruz
kaldigin1 kabul etmesine ragmen, merkez bankasi’nin doviz rezervleri ile piyasaya
miidahalesini veya faizleri artirmasini veya diger araglarla parayr savundugu durumlari
icermez. Boyle bir tanim, bir paraya yapilan ve devaliiasyonla sonuglanan sadece basarili bir
spekiilatif atag1 dikkate alir.

Parasal bir krizi, bir paraya yapilan spekiilatif bir atagin, yerel paranin devaliiasyonuna
veya rezervlerde dnemli bir azalmaya veya her ikisinin de birlikte gergeklestigi bir duruma
yol agmasi olarak tanimliyoruz. Boyle bir tanim, paraya karsi yapilan hem basarili hem de
basarisiz spekiilatif ataklar1 kapsamaktadir. Tanim sadece sabit doviz kuruna yapilan ataklari
degil, ayn1 zamanda diger doviz kuru rejimlerine yapilan ataklar1 da igerdigi i¢in yeterince
kapsamlidir.

Tiirkiye i¢in doviz piyasast baski endeksi olusturuyoruz. Bu endeks, Merkez
Bankasi’nin briit doviz rezervlerindeki aylik yiizde degisimin ve Amerika Birlesik Devletleri
dolar1 karsisinda Tirk lirasinin nominal develiiasyonundaki aylik yiizde degisimin
agirliklandirilmis ortalamasi alinarak hesaplanir. Endeks (emp) asagidaki gibi formiile edilir

emp; = %de; — a;%Ar, 4)

e; t zamanindaki dolar karsisinda Tiirk lirasinin degerini, »;, doviz rezervlerini, a;,
doviz kurundaki degisimin standart sapmasinin rezervlerdeki degisimin standart sapmasina
oranint (yani o,/ g,) gostermektedir. Kurdaki degisiklikler pozitif, rezervlerdeki degisiklikler
ise negatif isaretli oldugu icin, hem yerel paranin devaliiasyonu hem de rezervlerdeki azalma
endeksin degerini artirir. Endeksin aldigi degerin agsagida tanimlanan esik degerini agsmasi kriz
olarak tanimlanir.

Kriz = 1 ise emp;> 2,5Ccmp + Uemp (%)

11
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= 0 aksi taktirde

Oemp, €ndeksin standart sapmasini, ., endeksin aritmetik ortalamasini ifade eder.
Sekil 8’de doviz piyasasi baski endeksi (parasal kriz endeksi) gosterilmistir. Sekilde kesikli
cizgi kriz esigini gostermektedir. Endeks, 1980 yilinda Ocak ve Subat aylarinda, 1994 yilinda
Subat, Mart ve Nisan aylarinda, 2001 yilinda ise Mart ve Nisan aylarinda kriz esigini
asmaktadir. Buna gore, 1980, 1994 ve 2001 yillarini kriz yillar1 olarak belirliyoruz. Endeks,
en yliksek degerine 1994 Subat ayinda ulagmistir ve birbirini izleyen ii¢ ay siiresince kriz esik
degerinin {istlinde kalmistir. 2000 yili Kasim ayindaki krizin parasal bir kriz olarak
nitelendirilmemesinin nedeni, faiz oranlarindaki degisimin kriz endeksine dahil edilmemis
olmasindandir. Kasim 2000°de doviz kurunda herhangi bir degisim yasanmazken, faizlerde
rekor artiglar goriilmiistiir.

Bu asamadan sonra yapilmasi gereken, kriz esigini belirleyerek endeksin aldigi
degerin esigi asip agmadigina bakmaktir. Ampirik g¢aligmalar bu prosediirii ¢ok farkl
sekillerde uygulamiglardir. Esigin se¢imindeki farklilik, farkli kriz tarihlerine ve farkh
hesaplanan katsayilara neden olur. Bizim c¢alismamizda kriz esigi, yukarida da belirtildigi
gibi, literatiirdeki genel kabule gore 2.5*c olarak belirlenmistir (o, 6rneklemin standart
sapmasi). Buna gore, 1980-2003 yillar1 arasinda, kriz endeksinin belirlenen esik degerini
astigi ay sayisi yedidir ve krizler ii¢ ayri yilda toplanmustir.

Esik degerleri Sekil 3.Parasal Kriz Endeksi
(%)
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Veriler, IMF’in International Financial Statistics (IFS) veritaban1 ve TCMB’nin
Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden elde edilmistir. Orneklem, 1980-2003 yillarm
kapsamakta ve iki yliz yetmis alti farkli aylik gézlem degerlerinden olusmaktadir. Aylik
veriler, yillik verilere gore bazi avantaj ve dezavantajlara sahiptir. Her bir degisken i¢in aylik
verilere ait bilgilerin olmamasi daha dar kapsamli bir 6rneklemin olusturulmasina yol agar.
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Bu calismada bazi degiskenler, aylik verilere ulasilamadigi i¢cin modele dahil edilmemistir.
Fakat aylik veriler sayesinde krizlerin tahmin edilebilirligi ile ilgili daha ayrintili bilgilere
ulasmak miimkiindiir.

Modelde yer alan degiskenler ii¢ grupta toplanmaktadir: Finansal degiskenler, icsel
degiskenler ve dissal degiskenler. Finansal degiskenler, M2’ nin uluslararasi rezervlere orani,
i¢ kredideki genisleme, ticari banka mevduatlari, reel faiz, bankacilik sektoriiniin briit doviz
yiikiimliiliikleri ve kamu sektdriine agilan merkez bankasi kredilerinden olusmaktadir. Igsel
degiskenler baslig: altinda enflasyon, biiyiime, biitce dengesi ve borsa endeksi yer alir. Digsal
degiskenler ise reel doviz kuru, ihracat, ithalat ve uluslararasi rezervlerden ibarettir. Reel
doviz kuru, trendden sapma olarak; reel faiz orani ise, yiizdelik diizey olarak ifade edilmistir.
Diger degiskenler, bir 6nceki yilin aym1 donemine gore yilizde degisimi temsil etmektedir.
Parasal krizlerle modeldeki degiskenler arasindaki iligki su sekilde agiklanabilir:

a) M2/Rezervler: Bir iilkenin parasal krizlere olan duyarhiligmin giicli bir
gostergesidir. Sabit doviz kuru rejimlerinin oldugu {ilkelerde bir panik aninda mevduat
sahiplerinin, mevduatlarin1 dovize doniistiirmek istemeleri merkez bankalarinin rezervlerini
azaltacak ve askiya alman kuru tehlikeye atacaktir. Bu oran, bankacilik sistemi
yukiimliiliiklerinin ne kadarinin uluslararasi rezervler tarafindan karsilandigini ve spekiilatif
bir atak aninda merkez bankasinin bu talepleri karsilama yetenegini gosterir.

b) Toplam ticari banka mevduatlar:: Bankalarin bilangcolarinin daralmasini veya
bankacilik sistemindeki giiven kaybini ve mevduat hiicumlarinin varligini temsil eder. Parasal
bir krize yol agabilecek bankacilik sektorii problemlerine isaret eder. Kriz dncesinde banka
mevduatlarinda azalma meydana gelebilir.

¢) I¢ kredide genisleme: Finansal liberalizasyonun biiyiikliigiinii 6lgen degiskenlerden
birisidir. Finansal liberalizasyon, bankacilik sektoriindeki kirilganligi arttirabilir. Ciinkii asir
risk alma ve ihlaller i¢in ¢ok sayida firsat vardir. Bu degisken, bankacilik sektoriindeki
genislemenin boyutlarim1 gosterir. Ampirik bulgulara gore, kriz dncesinde kredilerde artma
goriilmiistiir. Bu artis, merkez bankasi’nin zora diisen bankalara verdigi likiditeden de
kaynaklanabilir.

d) Reel faiz: Reel faiz orani, finansal liberalizasyonu temsil eden bir gostergedir.
Finansal liberalizasyonun yiiksek reel faizlere yol agma egiliminde oldugu bulunmustur. Eger
bankalar kredi faiz oranlarini yeterince ¢abuk yiikseltemezler ise yiiksek ve kisa vadeli reel
faiz oranlar1 banka bilangolarin1 da olumsuz etkileyecektir. Reel faiz oranlarinda yiikselme,
finansal sektor disindaki 6zel sektorii, ozellikle de yiiksek oranda borglu olan sirketleri
olumsuz etkileyecektir. Yiiksek reel faizler, likidite darligindan kaynaklanabilir. Faiz oranlari,
spekiilatif bir atak karsisinda da artirilmis olabilir. Ayrica kriz beklentileri de faiz oranlarinin
yiikselmesine neden olabilir.

e) Bankacilik sektoriiniin briit doviz yiikiimliiliikleri: Faaliyetlerini fonlamada
yabanct sermayeye giivenen bankacilik sisteminin biiyiikligiinii gosterir. Yabanci
sermayedeki ani ¢ikiglara olan duyarliligi temsil eden bir gostergedir. 2001 krizinde kamu
bor¢larini fonlamada verilen agik pozisyonlar, bankalar1 zora sokan énemli bir etkendir.

f) Kamu sektoriine merkez bankasi kredisi: Birinci nesil modellere gore, kamu
aciklarinin finansmaninda merkez bankasi kaynaklarinin kullanilmasi, sabit doviz kuru
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rejimlerinin gegerli oldugu bir durumda reel déviz kurunun degerlenmesine yol agacaktir.
Kurdaki degerlenme, cari iglemler dengesinin bozulmasi ve rezerv kayiplari ile sonlanacaktir.
Askidaki doviz kurunun daha fazla savunulamamasi yerel otoriteyi pariteyi terke
zorlayacaktir.

g) Uluslararasi rezervler : Birinci nesil modellere gore, parasal krizlerin klasik
gostergesidir. Rezervlerin azalmasi parasal krizlerin bir 6zelligidir. Asir1 rezerv kaybi, yerel
paranin devaliie edilmesi ya da doviz kurunun dalgalanmaya birakilmasi ile engellenebilir.

h) Thracat: Yerel paranmn asir1 degerlenmesi nedeniyle kriz 6ncesi ihracat azalabilir.
Ihracattaki azalma dis ticaret dengesini ve dolayisiyla cari islemler dengesini kotiilestirir.

i) Ithalat: Asir1 degerli para ithalat: artiracag igin cari islemler dengesi bozulacaktir.

j) Reel doviz kuru: Yerel paranin asir1 degerlenmesi, ampirik ¢alismalarin biiyiik
cogunluguna gore, parasal krizlerin 6nemli bir habercisidir.

k) Biitce acig1: Kriz oncesi biitge acgiklariin biiylimesi, birinci nesil modellerde de
ifade edildigi gibi, gevsek bir maliye politikasinin iirtiniidiir.

1) Reel cikti: Siklikla krizler durgunluklar1 izlemektedir. Ampirik caligmalarda kriz
oncesi ekonomik faaliyetlerde bir yavaglama gozlenmistir.

m) Borsa endeksi: Uciincii nesil modellerin bir dzelligi olarak kabul edilen borsa
endeksindeki artig, kriz dncesinde finansal varliklara artan talebin fiyatlar1 yiikseltmesinden
kaynaklanir.

n) Enflasyon oram: Yiiksek nominal faiz oranlari ile iligkili olmas1 muhtemel olan ve
ekonomiyi ve bankacilik sistemini gesitli yollarla olumsuz etkileyen makroekonomik kotii
yonetimi temsil edebilen bir gostergedir.

MODEL SONUCLARI

Ekonometrik bir ¢alismada model tahmin edildikten sonra yapilmasi gereken islem,
tahmin sonuglarinin gilivenilirliklerinin istatistik bakimindan test edilmesidir. Tahmin edilen
model sonuclarinin gilivenilir olup olmadiklarinin test edilmesi, hipotez testleri ve uyum
tyiliginin test edilmesi yardimai ile olur. Uyum iyiligi, tahmin edilen bir regresyon dogrusunun
veya egrisinin ger¢ek gozlemlere ne kadar iyi uydugunu, bir baska deyisle ger¢ek gozlem
degerlerini ne kadar iyi temsil ettigini ifade eder.

Bir regresyon modelinin yeterliligi konusunda karar verebilmek i¢in, uyumun
tyiliginin Olglisii olarak en yaygin kullanilan 6zet 6lctl, belirlilik katsayisidir. Belirlilik
katsayisi, klasik regresyon modellerinde uyum iyiliginin 6lgiisli olarak yaygin bir kullanima
sahip olmasina ragmen, golge bagimli degiskenli modellerde bu amag icin kullanilabilecek iyi
bir Olciit olarak kabul edilmemektedir. Bu yiizden golge bagimli degiskenli modeller igin
alternatif uyum 1yiligi 6l¢iitleri kullanilmaktadir. Bu kriterler, belirlilik katsayisi gibi, rakip
modeller arasidan se¢im yapmaya yardimet olan dlgiitlerdir. Hocking’in S, 6l¢iitii, Mallow’un
C, olgitii, Amemiya’nin PC olgiitii, Akaiki’nin AIC olgiitii art1 Schwartz 6l¢iitii, Hannan-
Quinn Olgiitli, Shibata olgiitii belirlilik katsayisina alternatif Olciitler arasinda sayilabilir.
Amemiya’ya gore, model seciminde en makul strateji, iki veya ii¢ kriter segerek sonuglari
kiyaslamak olacaktir (Amemiya, 1981). Bu calismada model se¢iminde kullanilacak olan
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Olctlit Akaike bilgi kriteridir (AIC). Bu kriter, farkli modellerin kiyaslanmasinda faydalidir.
Akaike bilgi kriteri, -2//n+2k/n seklinde formiile edilir. /, log-olabilirlik (log-likelihood)
fonksiyonunun maksimum degerini verir. k, bagimsiz degisken sayisini, # ise, gozlem sayisini
ifade eder. Model se¢iminde bu kriterin yan1 sira log-olabilirlik (log-likelihood) ve olasilik
istatistigi  (probability (LR stat)) kullanilacaktir. LR istatistigi, dogrusal regresyon
modellerindeki F istatistiginin ikili tercih modellerindeki karsiligidir, modelin bir biitiin
olarak anlamliligin test eder ve -2(Iz-/) seklinde formiile edilir. Prob (LR) istatistigi ise, LR
istatistiginin P degeridir. Model se¢ciminde Akaike bilgi kriterinin ve probability (LR)
istatistiginin en kiigiik degerleri, log-likelihood istatistiginin ise en biiylik degerleri dikkate
almacaktir.

Dogrusal bir regresyon modelinde (dogrusal olasilik modeli dahil) bir agiklayici
degiskenin egim katsayisi, aciklayici degiskendeki bir birim degismeye karsilik bagimli
degiskenin ortalama degeri {lizerindeki etkiyi Olger. Logit ve probit modellerde egim
katsayilarinin degeri, agiklayict degiskendeki bir birim degisimin bagimli degiskenin
ortalamas1 lizerindeki dogrudan etkisi olarak yorumlanamaz. Logit ve probit gibi dogrusal
olmayan modeller, bir olayin gerceklesme olasilig1 ile ilgilendikleri i¢in egim katsayilarinin
yorumlanmasinda dikkatli olunmasi gerekir.

Parasal krizlerin tahmininde finansal, igsel ve digsal degiskenlerin hem ayr1 ayri
modeller yardimiyla, hem de ikili ve G¢lii degisken kombinasyonlarindan olusan modeller
yardimu ile katkilar1 degerlendirilecektir. Modellerde kullanilacak olan degiskenler asagidaki
simgelerle gosterilecektir: MR, M2/rezervler; MEV, toplam ticari banka mevduatlari; CR, i¢
kredide genisleme; RF, reel faiz; YUK, bankacilik sektoriiniin briit doviz yiikiimliliikleri;
GOV, kamu sektoriine merkez bankasi kredisi; R, uluslararasi rezervler; IH; ihracat; IT,
ithalat; EXC, reel doviz kuru; BUD, biitce agig1; BUY, reel ¢ikti; IND, borsa endeksi; ENF,
enflasyon orani.

Tablo 1. Model 1: Finansal Degiskenler

Degisken Katsay1 St. Hata z Istatistigi p Degeri
MR 0.022521 0.008622 2.611890 0.0090"
CR 0.040954 0.020806 1.968405 0.0490™

MEV -0.067450 0.024981 -2.700089 0.0069"

C -2.273380 0.308805 -7.361866 0.0000

Akaike bilgi kriteri: Log-likelihood: Probability (LR):
0.193821 -23.81333 0.000402

* (0.01 diizeyinde anlamli; *+0.05 diizeyinde anlamli; *** (.10 anlamli.

Tablo 1’de sadece finansal degiskenler kullanilmakta ve kriterlere gore en iyi goriinen
model sonuglart yer almaktadir. C, modeldeki sabit terimi temsil etmektedir. Egim
katsayisinin isareti aciklayici degisken ile parasal krizin gergeklesme olasiligi arasindaki
iliskinin yoniinii gostermektedir. Katsay: isaretinin pozitif olmasi bu iligkinin dogrusal yonli,
negatif olmasi ise ters yonlii oldugu anlamina gelir. Buna gore, parasal krizlerin gergceklesme
olasilig1 ile M2/Rezervler oranindaki ve i¢ kredideki degisim arasinda dogrusal, ticari banka
mevduatlarindaki degisim ile ters yonlii bir iligski s6z konusudur. Yani parasal kriz olasiligini,
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M2/Rezervler oranmnin ve i¢ kredinin artmasi; ticari banka mevduatlarinin ise azalmasi
yiikseltmektedir. Ticari banka mevduatlarindaki degisimin kriz olasilig1 lizerindeki etkisi,
diger iki degiskendeki degisimin etkisinden daha biyiiktiir. Toplam ticari banka
mevduatlarindaki azalma, banka bilangolarindaki daralmaya veya bankalara olan giiven
kaybina isaret etmektedir. I¢ kredi miktarindaki artis, finansal liberalizasyon sonrasinda
bankacilik sektoriinde meydana gelen genislemeyi gostermektedir. Modele gore, kriz olasilig
tizerindeki en kiigiik etki, M2/rezervler oranina aittir. Sabit doviz kuru rejiminin varliginda bu
degiskende meydana gelen artiglar, doviz taleplerini, merkez bankasinin uluslararasi rezervleri
azaltarak karsiladiginin gostergesidir. I¢ kredide genisleme, M2/rezervler oraninda biiyiime ve
mevduatlarda azalma {igiincli nesil modellerle ilgili gostergeler olarak kabul edilmektedir
(Kaminsky, 2003). Reel faizler, bankacilik sektoriiniin briit doviz yiikiimliiliikleri ve kamuya
acilan merkez bankasi kredisi, modele anlamli degiskenler olarak girememislerdir.

Tablo 2. Model 2: i¢csel Degiskenler

Degisken Katsay: St. Hata Z istatistigi p Degeri
BUD -0.003019 0.001719 -1.755836 0.0791"""
BUY -0.077685 0.031385 -2.475249 0.0133™

C -2.068820 0.269941 -7.663984 0.0000

Akaike bilgi kriteri: Log-likelihood: Probability (LR):

0.196078 -18.17645 0.003719

* (.01 diizeyinde anlamli; *+0.05 diizeyinde anlamli; **x* 0.10 anlaml1.

Model 2, i¢sel degiskenler ile parasal kriz olasilig1 arasindaki iligkiyi gdstermektedir.
Iktisadi biiyiime hizinin ve biitge agigmin egim katsayisinin negatif isaretli olmasi parasal kriz
olasilig1 ile bu degiskenler arasindaki tersine iliskiye isaret etmektedir. Biit¢e agigi, 0.10,
biiyiime ise 0.05 diizeyinde anlamlidir. Borsa endeksi ve enflasyon orani, modelde yer
almamistir. Kriz olasilig1 lizerinde iktisadi biiyiime hizindaki degisimin daha biiyiik bir etkisi
vardir. Genelde finansal krizlerin, ekonomik faaliyetlerde meydana gelen yavaslamalar1 ve
gevsek maliye politikast sonucu olan olusan biitce aciklarini izledigi gozlenmistir. Biitce
aciklari, birinci nesil modellerin gostergelerindendir.

Tablo 3. Model 3: Digsal Degiskenler

Degisken Katsay St. Hata Z istatistigi p Degeri
R -0.043645 0.012439 -3.508809 0.0005"
EXC -0.003286 0.006692 -0.490967 0.6234
C -1.807655 0.997260 -1.812621 0.0699
Akaike bilgi kriteri: Log-likelihood: Probability (LR):
0.171813 -21.74105 1.38E-05

* (0.01 diizeyinde anlamli; **0.05 diizeyinde anlamli; *** 0.10 anlaml1.

Model 3’e gore, parasal kriz olasiligi ile reel doviz kuru arasinda anlamli bir iligkinin
olmamasi dikkat cekicidir. Cok sayida ampirik ¢aligmada yerel paranin asir1 degerlenmesi
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parasal krizlerin 6nemli bir habercisi olarak bulunmustur. Kriz 6ncesinde yerel paranin asiri
degerlendigi ile ilgili bagka lilke Ornekleri Tiirkiye i¢in olusturulan model sonuglari ile
ortismemektedir. Uluslararast rezervler 0.01 diizeyinde anlamlidir. Rezervlerin azalmasi,
parasal kriz olasiligini artiran birinci nesil kriz gostergelerinden birisidir. Ithalat ve ihracat ile
krizler arasinda anlamli bir iligkiye rastlanmamustir.

Tablo 4. Model 4: Finansal-i¢sel Degiskenler

Degisken Katsay1 St. Hata z istatistigi p Degeri
CR 0.031233 0.053633 0.582339 0.5603
RF 0.097725 0.057570 -21.697496 0.0896"""

YUK 0.104295 0.054108 1.927548 0.0539"*"
GOV 0.010764 0.006383 1.686505 0.0917"*"
BUD -0.015331 0.009049 -1.694151 0.0902"*"
BUY -0.465548 0.257968 -1.804669 0.0711™"
IND 0.015913 0.009648 1.649399 0.0991™"
C -11.68646 5.624142 -2.077910 0.0377
Akaike bilgi kriteri: Log-likelihood: Probability (LR):
0.137706 -5.977112 1.14E-05

* (0.01 diizeyinde anlamli; **0.05 diizeyinde anlamli; **+* 0.10 anlaml1.

Model 4’teki sonuglara gore, reel faizler, bankacilik sektoriiniin briit doviz
yukiimliiliikleri, kamu sektoriine agilan merkez bankasi kredisi ve borsa endeksindeki artislar,
parasal kriz olasiligini arttirmaktadir. Reel faizler, enflasyonu stabilize etmeyi amaglayan
daraltict para politikasinin, finansal liberalizasyonun, spekiilatif ataklar karsisinda kuru
savunma politikasinin veya kriz beklentilerinin sonucu artabilir. Ugiincii nesil modellerin
gostergelerinden biri olarak kabul edilen bankalarin briit doviz yiikiimliiliiklerinin artmasi,
faaliyetlerin fonlanmasinda yabanci kredilerin 6nemine isaret etmektedir. Bu da finansal
kirllganlig1 arttiran faktorlerdendir. Kamu kesimi agiklarinin merkez bankasi kredileri ile
fonlanmasi ise, birinci nesil modellerin en belirgin 6zelliklerindendir. Borsa endeksindeki
artiglar, kriz 6ncesi hisse senedi gibi varliklara artan talebin fiyatlar1 yukar1 tirmandirmasinin
bir sonucudur. 1999 yilinda IMKB diinyanin en ¢ok kazandiran borsalarindan biri olmustur.
Endeksin artmasi, {i¢ilincii nesil modellerin bir 6zelligi olarak kabul edilmektedir. Parasal
krizlerin iktisadi biiylime hiz1 ve biitce acig1 ile tersine bir iliski i¢inde oldugu goriilmektedir.
Iktisadi bilyiimenin diismesi, bankacilik sektoriiniin doviz yiikiimliiliiklerinin artmas1 ve reel
faizlerin ylikselmesi ile para krizleri arasinda daha yakin bir iligski gdzlenmektedir. Model 1°e
gore anlamli olan i¢ kredideki degisim Model 4’e gore anlamli degildir. Buna karsilik reel
faizler, doviz ylikiimliiliikleri ve merkez bankasinin kamuya actig1 krediler modele anlaml
degiskenler olarak girmis; model 1°deki anlamli degiskenler ise model 4’te yer almamustir.

Tablo 5. Model 5: Finansal-Digsal Degiskenler
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Degisken Katsay1 St. Hata z istatistigi p Degeri
MR 0.024722 0.009549 2.588867 0.0096"
CR 0.039822 0.021786 1.827847 0.0676™"
MEV -0.088585 0.031025 -2.855268 0.0043"
IH -0.025358 0.019174 -1.322513 0.1860
EXC 0.012739 0.008761 1.454095 0.1459
C -3.929664 1.334411 -2.944868 0.0032
Akaike bilgi kriteri: Log-likelihood: Probability (LR):
0.193369 -21.74846 0.000455
* (0.01 diizeyinde anlamli; *+0.05 diizeyinde anlamli; **+* 0.10 anlaml1.
Model 5, finansal ve digsal degiskenlerin parasal krizlerle olan iligkisini

gostermektedir. M2/rezervler, i¢ kredi ve ticari banka mevduatlar1 anlamli degiskenlerdir.
Ihracat ve reel déviz kuru ise anlamli degildir. Parasal krizlerle degiskenler arasindaki
iliskinin nispi yakinlik derecesi model 1°deki ile aynmidir. Reel faizler, bankacilik sektoriiniin
briit doviz yiikiimliiliikkleri, kamu sektoriine agilan merkez bankasi kredisi ve ithalat modelde
yer almayan degiskenlerdir.

Tablo 6. Model 6: i¢sel-Digsal Degiskenler

Degisken Katsay1 St. Hata z istatistigi p Degeri
R -0.070889 0.022923 -3.092506 0.0020"
IH -0.019114 0.023736 -0.805288 0.4207
BUD -0.007125 0.002913 -2.445819 0.0145"
C -2.963817 0.813904 -3.641482 0.0003
Akaike bilgi kriteri: Log-likelihood: Probability (LR):
0.118345 -8.781253 1.39E-06

* 0.01 diizeyinde anlamli; *+0.05 diizeyinde anlamli; *** (.10 anlamli.

Model 6’da rezervler 0.01, biitce dengesi ise 0.05 diizeyinde anlamhidir. Ihracat yine
anlamli degildir. Ithalat, borsa endeksi, reel déviz kuru, enflasyon orani ve iktisadi biiyiime
modele girmeyen degiskenlerdir. Rezervlerin azalmasi ile kriz arasinda daha yakin bir iligki
gbzlenmektedir.
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Tablo 7. Model 7: Finansal-i¢sel-Dissal Degiskenler

Degisken Katsay St. Hata z istatistigi p Degeri
MR 0.023575 0.009768 2.413654 0.0158"™
CR 0.044443 0.028469 1.561084 0.1185

MEV -0.086291 0.033250 -2.595248 0.0095"
RF 0.038617 0.019536 1.976670 0.0481™
EXC 0.001053 0.011346 0.092771 0.9261
ENF 0.034541 0.016286 2.120932 0.0339"
C -4.912609 1.621135 -3.030351 0.0024
Akaike bilgi kriteri: Log-likelihood: Probability (LR):
0.181324 -19.01995 0.000103

* (0.01 diizeyinde anlamli; **0.05 diizeyinde anlamli; *** 0.10 anlaml1.

Model 7, parasal krizler ile degiskenlerin tiimii arasindaki iligkiyi aciklayan bir
modeldir. Reel doviz kuru ve i¢ kredinin genislemesi anlamli olmayan degiskenlerdir.
Enflasyon ilk kez anlamli bir degisken olarak bir modelde yer almistir. Ticari banka
mevduatlarindaki bir degisimin kriz olasiligi iizerindeki etkisi diger degiskenlerdeki
degisimin etkisinden daha biiytiktiir.

SONUC

Tiirkiye’de 1980 sonrast yasanan para krizleri i¢in olusturulan probit model
sonuglarina gore, M2/rezervler, i¢ kredi, biitce acgigi, reel faizler, bankacilik sektoriiniin briit
doviz ylikiimliliikleri, kamu sektoriine merkez bankas1 kredisi, borsa endeksi ve enflasyonun
artmasi parasal kriz olasiligimmi arttirmistir. Uluslararas1 rezervler, iktisadi biiylime hizi, ve
ticari banka mevduatlarmin ise azalmasi para krizi olasiligini artirmaktadir. Thracat, ithalat ve
reel doviz ile para krizleri arasinda anlamli bir iliskiye rastlanmamustir. Parasal krizlerle,
modelde kullanilan digsal degiskenlerden sadece birisi (uluslararasi rezervler) arasinda
anlaml iligkiye rastlanmas1 dikkat ¢ekicidir. Biitgenin acik vermesi, uluslararasi rezervlerin
azalmasi birinci nesil modellerle ilgili gostergeler; M2/rezervler oraninin artmasi, i¢ kredi
miktarinin genislemesi, mevduatlarin azalmasi, borsa endeksinin yiikselmesi ise tigiincii nesil
modeller ile ilgili gdostergeler olarak kabul edilmektedir. Buna gore, 1980 sonrasi yasanan
parasal krizlerin birinci ve ligiincii nesil modellerle aciklanabilecegini sdylemek miimkiindiir.

Mevcut istatistiksel kriterlere gére en giivenilir sonuglart finansal-igsel degiskenlerin
yer aldigi model (model 4) vermektedir (Akaike bilgi kriteri, 0.137706, log-likelihood, -
5.977112, probability (LR) ise 1.14E-05 degerlerini almistir). Bu durumda finansal-igsel
degiskenlerin parasal krizlerin tahmininde daha faydali gostergeler olduklari kabul edilebilir.

Ozellikle GSMH’nin biiyiime hizinin diismesi, bankalarin doviz yiikiimliiliiklerinin

artmast, ticari banka mevduatlarinin azalmasi ve reel faizlerin artmasi parasal kriz olasiligini
artiran 6nemli degiskenlerdir. Parasal krizlerle borsa endeksinin artmasi, biitcenin agik
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vermesi, kamuya agilan merkez bankasi kredi miktarinin artmasi arasinda nispeten daha zayif
bir iligkinin oldugu goriilmektedir.

Parasal krizlerin tam olarak gerceklesecegi zamani tayin etmenin zorlugu ortadadir.
Bununla beraber bir {ilkenin krizlere olan duyarhligimi artiran faktorlerin belirlenmesi,
krizlerin tahmin edilebilirligi bakimindan énemlidir. 1980 sonrasi lilkemizde yasanan parasal
krizlerin ger¢eklesmesinde dissal faktorlerden ziyade finansal ve igsel faktorlerin etkin rol
oynadig1 gézlenmistir.
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