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Abstract

It is observed that the interest rate-exchange rate nexus in the Turkish economy appeared in
the process of financial liberalization has formed a fragile structure and that this situation
has triggered the economic crises along with the rising of the country’s risk premium. In this
context, the attentions have been drawn up on the crises which were led by the artificial
welfare increases created by the gap between interest rate and exchange rate, and up on the
unsustainability of artificially appreciated national currency with high interest rates in the
economy.
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Ozet

Tirkiye ekonomisinde finansal liberalizasyon siireci ile ortaya ¢ikan faiz orani-déviz kuru
iligkisinin kirilgan bir yap1 olusturdugu ve bu durumun iilkenin risk priminin yiikselmesiyle
birlikte ekonomik krizleri tetikledigi gozlenmistir. Bu ¢ergevede ekonomide faiz orani-doviz
kuru makasinin yarattigi suni refah artislarinin ortaya cikardigi krizler ve yiiksek faiz
orantyla birlikte suni bi¢imde degerlenen ulusal paranin siirdiiriilemezligi dikkat
cekmektedir.
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Erken Uyar: Sistemleri Yoluyla Tiirkiye 'deki Ekonomik Krizlerin Analizi

1. Giris

Charles Kindelberger’in (1978) “Tarih bilimi i¢in her olay tektir. Oysa iktisat bilimi,
toplum ve dogadaki giiclerin tekrarlayici niteliklere sahip oldugunu ileri siirer'. Tarih 6zeldir,
iktisat ise geneldir”. ifadesinden yola ¢ikilarak, cogu tlilkede gozlenen finansal krizlerin ortak-
benzer kaliplara sahip oldugu ileri siiriilebilir. Ornegin bankacilik ve dis sektdriin tarihsel
gelisiminden hareketle, bankacilik ve 6demeler bilangosu sorunlari ile finansal liberalizasyon
arasinda olas1 nedensellik kaliplar1 oldugu gosterilebilir (Kaminsky and Reinhart, 1999: 474).
Bu bakis agisindan finansal krizler 6zelde finansal yapidaki olumsuzluklarin yansimasini
ifade ederken, ekonomik krizler genel anlamda iiretimde gegici fakat biiytik 6lcekli diisiisler
(Dooley, 2000: 1), gelirde azalislar ve igsizlikte artiglar ile ifade edilir. 1990’larda yaygin bir
sekilde yasanan krizler ise mali krizler veya borg krizleri, 6demeler bilangosu krizleri, ticaret
hadleri soklari, para krizleri, bankacilik krizleri ve hiperenflasyon seklinde kendini
gostermistir (World Development Report 2000/2001: 162).

Krizlerin tekrarlamali ve siklikla yasanir olarak gozlenmesi ile birlikte, gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde yasanan biitiin kriz dinamikleri aragtirmacilarin ilgi konusu olmaya
baslamistir. Bu acidan bakildiginda, Tiirkiye ekonomisi de 24 Ocak 1980 Kararlar1 ile mal
piyasalarinda liberalizasyon ve ihracata yonelik politika uygulamalarina gecisten ve Agustos
1989°da finansal piyasalarini da liberalize ettikten sonra siklikla daralma ve kriz olgularini
birlikte yagamaya baslamistir’. Bu ¢alismada 1990 sonrasinda fert basina gelir bakimindan 4
kez (1991, 1994, 1999 ve 2001) ve kriz agisindan 2 kez (1994 ve 2001) soklar yasayan
Tirkiye ekonomisinde de krizlere sinyal teskil eden ortak kaliplarin belirlenmesi
amaclanmistir’.

Calismanin literatiir arastirmasinda ayrilan kisimda 1979°da  Krugman’in
yayimladigi teorik diizeydeki makale ile literatiirde ilgi ¢ekmeye baglayan kriz konusu ve
krize yol agan etkenleri ifade eden goriislere yer verilmistir. Model ve degiskenler kisminda
ise krizleri oncede kestirmeye yoOnelik erken uyari sistemleri tanitilmis ve bu gercevede
Tiirkiye’ye ait makroekonomik veriler ile kriz modellemesi tanimlanarak, literatiirde
gelistirilmis olan modellerden hareketle Tiirkiye krizleri incelenmistir. Son kisimda ise ortak

belirleyicilerin krize sinyal teskil eden boyutlar iizerinde durulmustur.
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2. Literatiir Arastirmasi

Krize yol agan etkenler olarak yiliksek bor¢ seviyesi, likidite sorunu, siyasal
belirsizlik ve mali yanilgi yada kurlarin asir1 degerliligi ve uluslararasi sermaye piyasalariyla
sik1 baglantilar gibi faktorler gosterilmektedir (Manasse, Rubini and Schimmelpfennig, 2003:
5). Krizler iizerine yapilan c¢alismalar ise 6zellikle Krugman’in 1979’da yayinladigi para
krizini agiklamaya yonelik makalesinden sonra yayginlasmaya baslamistir. Krugman’in teorik
diizeydeki calismasinda, mali acigin finansmani® i¢in emisyona giden ve sabit kur sisteminde
parasin1 korumaya calisan hiikiimetlerin resmi rezervlerin tiilkenmesi, biiyiik miktarlarda
bor¢clanma ve yurtici kredilerde bir genisleme sorunlariyla karsilagilabilecegini vurgular.
Hiikiimetlerin ekonomik anlamda faaliyetlerini kisitlamaya gitmesine paralel olarak sabit kur
sistemini siirdiirememesi nedeniyle 6demeler bilangosu krizi kaginilmaz hale gelir. Yani bir
iilke doviz kurunu sabitlediginde, spekiilatif ataklar ile birlikte bu kurdan resmi rezervler
tedricen azalmaya baslar. Daha sonra rezervlerin esik noktasinda rezervleri tamamen
tilketecek ani bir spekiilatif atak baglar. Bu noktada hiikiimet kuru sabit tutma yetisini
kaybeder ve sabit kur sistemini terk eder (Krugman, 1979: 311-312). Ozetle Krugman, krizin
nedeni olarak mali ve parasal genisleme gibi degiskenlerin rezerv kayiplarina yol agacak bir
parite ile ekonomide kuru yiikseltme baskisi yaptigin1 (Kaminsky, Lizondo and Reinhart,
1998: 3-4), yani sabit kur sisteminin ddemeler bilangosu krizini harekete gecirdigini vurgular
iken, daha sonra gelistirilen kriz modellerinde kurun sabitlenmesinin spekiilatif ataklar
harekete gecirdigini ima eder (Obstfeld, 1996: 1038; Calvo, Reinhart and Vegh, 1995: 98-99).
Burada Krugman’in ele aldig1 modelde, kriz dncesi rejim sabit kur, kriz sonrasinda ise model
siiriinen pariteler (crawling pegs) ve para bantlar1 (currency bands) sistemi seklindedir
(Frankel and Rose, 1996: 354).

Krugman’in ilk olarak ele aldig1 para veya diger bir tanimiyla 6demeler bilancosu
krizlerine yeni bir bakis acisinda ise, bu tiir krizler merkez bankalarinin doéviz
yiikiimliiliiklerinin ¢6kmesiyle ortaya ¢ikmamaktadir. Bunun yerine krizler, yurti¢i kredilerine
spekiilatif hiicumlarin baglamasiyla birlikte, yatirnmcilarin ellerindeki varliklar1 merkez
bankasina satmalar1 sonucu, merkez bankasinin ulusal varliklarinda ani bir artisla karakterize
edilir (Kumhof, 2000: 195-197). Gelinen noktada, teorik diizeydeki ag¢iklamalardan krizin
yiiklimliiliiklerde diislis veya yurti¢i kredilerdeki artigla tanimlanmasina karsilik; daha 6nceki
aciklamalar, para krizlerinde iiretim artis1 diistiigiinde, yurti¢i kredi biiyiimesi arttiginda, dis

faiz oranlar1 seviyesi ylikseldiginde ve dogrudan yabanci sermayenin toplam borca orani
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diistigiinde krizin ortaya ¢ikabilecegi seklindedir (Frankel and Rose, 1996: 351). Para
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krizlerinde ortak payda doviz kurlarinda gbriilen biiyiik degismelerdir”.

Iktisat literatiiriinde sabit kur sisteminin ¢okiisine dayali Krugman modeli
sonrasinda gelistirilen modellerde ise iiretim ile yurti¢i ve dis1 faiz oranlar1 kriz gostergeleri
olarak alinmistir (Ozkan ve Sutherland, 1995). Sabit kuru siirdiirmek icin yurti¢i faizlerde
artig, hiikiimetlerin finansman maliyetlerinin yiikselmesine yol agar ve bu da sabit paritenin
terk edilmesini tetikler. Diger taraftan, yiiksek faizin bankacilik sistemini zayiflatabildigi,
dolayistyla para otoritelerinin bankacilik sistemi yiikiimliiliikleri iizerine acik veya zimni
resmi garantinin neden oldugu iflas maliyetlerine katlanmaktansa devaliiasyon yapmayi tercih
ettikleri bir durumun ortaya c¢ikacagi ifade edilir (Velasco, 1987 ve Calvo, 1995). Bu noktada
bankacilik sorunlari (performansi olmayan bor¢larin banka varliklarina orani, banka
kredilerinin merkez bankas1 kredilerine orant veya mevduatlarda biiytik bir azalig) yiiksek bir
kriz olasiligini yansitir. Krizlerle ilgili bir diger bakis agis1 bekleyislerle ilgilidir. Bu agidan
bir ¢okiis beklentisi yliksek ticretlere ve diisiik istihdama yol agar; bu da kamunun pariteyi
terk etmesini tesvik eder. Ayrica ¢okme beklentisinin kamunun bor¢ servisini artirarak,
ozellikle finansal kirillganliklarda kisa vadeli dig borcun maliyetine bagl olarak yiiksek faiz
oranlarina, faiz artis1 da bankacilik krizi ve iflaslara yol agabilir (Obstfeld, 1994 ve 1996).
Kendi kendini besleyen kriz modelleri ise yayilma etkileri iizerine yogunlasir. Bir
devaliiasyonun ticaret ortagi diger iilkelerde rekabet giiciinde zayiflamaya yol actigi® ve bu
etkilerin de ekonomik temellerden kaynaklanmadig1 vurgulanir (Kaminsky vd., 1998: 5-6).

Krizlerle ilgili incelemelere dayanarak, krizlerin tekrarlanan bir seyir takip etmesine
karsilik adeta bir evrim gegirdigini de sdylemek miimkiindiir. Ancak bu evrimde iilkelerin
gelismislik diizeyleri ile sosyo-kiiltiirel ve siyasal oOzelliklerdeki farkliliklarin da rol
oynayabilecegi bir gergektir. SOyle ki, Asya krizi ile ilgili olarak bir kisim iktisat¢ilar krizin
kokeninde temel ekonomik zayifliklarin bulundugunu, bir kismi da krize yatirimeimnin giiven
duygularinda ani bir kaymanin sebebiyet verdigini ileri siirerler. Diger taraftan Asya krizinde,
onceki kriz olgularinin aksine, ne sabit kur politikalarinin siirdiiriilmesi etken olmus, ne de
kendi kendini besleyen bekleyislerin sonucu olmustur. Daha ¢ok sigortacilikta hileler, finansal
kirilganliklar ve bilangolarda zayifliklar gibi krizin yayilmasiyla birliktelik gdstermeyen
konular dikkatleri ¢eker (Joosten, 2004: 1).

Literatiirdeki tanimlamalardan hareketle kriz, yabanci konvertibil paraya yonelik

hiicumun ulusal paranin ani bir sekilde deger kaybetmesine yol agan olgu olarak
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tanimlanirken, burada spekiilatif ataklar sonucu uluslararasi rezervlerde genis dlgekte kaybi da
gdzlenir (Edison, 2000: 2). Dolayisiyla ¢ogu ¢alismada’ kriz yiiksek devaliiasyon olgusuyla
ifade edilirken, bir kisim calismada® da kiicik ve sik devaliiasyonlar ile tanimlanir.
Devaliiasyona basarisiz spekiilatif ataklar eklenebilecegi gibi’ yurtigi faiz oranlarinda biiyiik
artislar ve/veya 6nemli 6l¢iide rezerv kayiplari da ilave edilebilir'.

Bu caligmalardan hareketle ekonomik krizlere genellikle hatali politik uygulamalar
ile ticaret hadleri soklari, sermaye akimlarinda degiskenlikler ve uluslararasi sermaye
piyasalarinda yayilma gibi digsal faktorlerin birlesmesiyle goriilmektedir. Belirtilen goriisler
dogrultusunda giintimiizde giderek yayginlagan finansal krizlerle ilgili olarak gelinen noktada
iki u¢ kampin dogdugu sdylenebilir. Bunlardan birincisi, Milton Friedman, Walter Wriston,
George Shultz’un yer aldigi diisiinceye gore krizler serbest piyasa islemlerinden uzaklagsmaya
bagl oldugunu ileri siirer. ikinci grupta yer alanlardan George Soros, Paul Krugman ve
Mahathir Mohamad gibiler ise serbest piyasalar1 suglamakta ve gelecekte krizlere meydan
vermemek icin degisik diizenleyici miidahaleleri (yeni bir finansal sanati) tavsiye ederler''

(Wolf, 1999).

3. Modeller ve Makroekonomik Degiskenler

Calismada, 1990-2004 donemi i¢in aylik verilerden hareketle Tiirkiye’de 1994 ve
2001 yillarinda yasanan ekonomik krizlerin determinantlari ile krizlerin belirlenmesi
arastirma konusu yapilmistir. Ancak genel anlamda krizlerin zamanlamasinin kestirilmesinde
giigliikler vardir'? (Manasse, Rubini and Schimmelpfennig, 2003: 4). Krizlerin kestiriminde
veri kisitinin yani sira bir takim makro degiskenlerin sahte sinyal verme olasilig1 da
bulunmaktadir. Fakat bu olumsuzluguna ragmen ekonomisi hassas dengeler tizerinde hareket
eden iilkelerin olumsuz digsalliklar karsisinda krize girme olasiliginin yiiksekliginden
bahsedilebilmektedir' (Berg and Pattilo, 1999: 562).

1990 sonras1 Tiirkiye ekonomisinde yasanan 1994 ve 2001 krizlerinin yabanci
paraya yonelik spekiilatif saldir1 ile kendini belirgin bir sekilde gosterdigi bilinmektedir. Bu
cercevede Tirkiye’de yasanan krizler, spekiilatif atak modeline uygun diismektedir.
Spekiilatif atak modeli ise para krizlerini tahmin etmede mali ve parasal genisleme, fiyat
rekabetinde azalma, cari islem agiklar1 ve uluslararasi rezervlerde kayiplar vb. (Frankel and

Rose, 1996: 354) faktorleri dikkate almaktadir.
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Para krizlerini kestirmek amaciyla iktisat literatiirde gelistirilen modeller, erken
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uyar1 sistemleri (early warning systems) olarak adlandirilir. Erken uyar1 gostergelerinden en
temel olani ise “Oncii gostergeler modeli”dir'®. Oncii gostergeler modeli bir ¢ok degiskeni
inceler ve onlart sinyallere ¢evirir. Buna gore modelde esik deger asildiginda, kriz sinyalinin
gergeklestigi veya olasihigin arttig1 sdylenebilir'.

Literatiirde olusan modellerle ilgili ¢esitli tahmin giicliikleri olmasina ragmen,
Tiirkiye ekonomisinde 6zellikle 1990°dan sonra gozlenen istikrarsizliklar ve bunlarin yarattigi
iki 6nemli kriz olgusunu'® belirlemek iizere 15 makro ekonomik degiskeni'” iceren asagidaki

gibi bir tahmin esitliginden yararlanilmasi yoluna gidilmistir.

Kriz = g+ o;M2Y/M2 + 0,%ARTL/$ + a3Gr/Gg + cuR + asPEI + 0 X/M +

oritr-Tiusa + oglR + agIMKB + ojpANetHata + ¢ (D)

Esitlik 1°deki acgiklayict degiskenler, sirasiyla ekonomideki dolarizasyonu gosteren
M2Y’nin M2’ye orani, reel doviz kurlarindaki degisim (%ARTL/$), kamu gelirlerinin
giderlerini karsilama orani (Gg/Gg), rezervlerde degisim oram (%AR), GSYIH degiskenine ait
aylik verilerin olmamasi nedeniyle bu degiskeni temsilen sanayi {iretim indeksi (PEI),
ihracatin ithalati1 karsilama oranmi1 (X/M), Tiirkiye ve ABD reel faiz orani farkliliklari (rirg-
rigsa), enflasyon oran1 (IR), borsa indeksi (IMKB) ve kisa siireli sermaye hareketliligine
iliskin veri kisit1 nedeniyle bu degiskeni temsilen net hatadaki degisim orani (ANetHata)
kullanilmigtir. Calismada i¢-dis borgluluga iligskin veriler, 6zellikle dis borg verilerinin iiger
aylik olarak diizenlenmis olmasi nedeniyle kullanilamamustir. Uger aylik verilere uygun
olarak yapilan analizlerin de anlamli sonuglar vermemesi, yani verilerin uzun zaman kesitinde
krize duyarlilklarim kaybetmesi nedeniyle borg verileri analizlerde kullanilamamustir'®.
Aciklayic1 degiskenlere ait olarak yapilan Augmented Dickey-Fuller duraganlik test sinama
sonuclart Ek 2’de sunulmustur.

Kriz degiskeni, yapilan kriz tanimlamalarindan hareketle, doviz piyasalarinda asiri
baski donemleri olarak ele alimir. Ddviz piyasalarinda baskinin kdkeninde ise sabit kur
uygulamalar1 bulunmaktadir. Ozellikle esnek kur uygulamalarina gore sabit kur ve/veya kuru
baski altina alici uygulamalara giden {ilkelerde sabit kurun ¢okiisiine eslik eden, yani

devaliiasyonu kag¢milmaz kilan, para krizleri daha siklikla goriilmektedir (Manasse, Rubini
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and Schimmelpfennig, 2003: 3). Ancak kontrollii kur uygulamalarinda (genelde bir istikrar
programina bagli olarak kurun alacagi degerin zaman dilimine bagli olarak Onceden
tespitinde) ise kriz ve krizin yayilmasi, ulusal paralarin dalgalanmaya birakilmasi (zimni
devaliiasyon uygulamalar1) ile kendini gosterir (Joosten, 2004: 5-8). Diger taraftan
devaliiasyon olmaksizin, yurtici faiz oranlarinda 6nemli artiglara ve/veya uluslararasi
rezervlerde onemli kayiplara yol acan spekiilatif hiicumlar da kriz olarak tanimlanmaktadir.
Diger bir ifadeyle kriz, paraya yonelik ataklarin paranin ani bir deger kaybina, uluslararasi
rezervlerde 6nemli bir azalisa veya ikisinin de birlikte goriiniimiine yol agan durum olarak
tanimlanir (Kaminsky, Lizondo and Reinhart, 1998: 11).

Kur piyasalarinda baski indeksleri de esit agirlikli olarak rezervlerdeki yiizde
degisme ile nominal kurlardaki ylizde degismenin agirlikli ortalamalar1 olarak hesaplanir
(Edison, 2000: 10). Kur ve rezervlere ilaveten gelismis tilkelerdeki para krizlerinin analizi i¢in
yurti¢i faizleri de bu indekse dahil eden ¢alismalar bulunmaktadir'. Ancak gelismekte olan
tilkelerdeki faiz degiskenine ait istikrarli-gilivenilir bir veri setinin olmamasi nedeniyle baski
indekslerinin sadece kur ve rezervlerden olusturulmasi yoluna gidilmektedir. Bu g¢ercevede
hesaplanan doviz piyasasi baski [exchange market presure (emp)] indeksi (emp), rezervler ve
nominal kurlara gére olusturulan bir kukla degiskendir®. emp ise asagidaki gibi

hesaplanmaktadir®':

emp= %oAer- o %Aty (2)

Burada e, t zamindaki nominal déviz kurunu; r, rezervleri ve a; nominal kur degisim
oraninin standart sapmasinin, rezervlerdeki nispi degisimin standart sapmasina oranini

gostermektedir (o, /o, ). Doviz piyasast baski indeksinde doviz kurlarindaki degisimin

pozitif ve rezerv degismelerinin negatif agirliga sahip olduklar1 dikkate alindiginda, hem
doviz kurundaki deger kayiplarinin (depreciations) hem de rezervlerdeki azalislarinin déviz
piyasasi baski indeksinin degerini yiikseltecegi agiktir. Dolayisiyla ekonomik krizler, doviz
piyasasindaki ekstrem baskilarin bir donemi olarak tanimlanmaktadir. Bu tanimlamadan
hareketle kriz, emp’nin belirli bir esik degerinin lizerine ¢iktigi donem olarak dikkate

almabilir (Edison, 2000: 10-11; Kaminsky, Lizondo and Reinhart, 1998: 24). Yani;

dpb>2.504pmtapy  15€ kriz var  (gdlge degisken 1 verilir)
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denilir. Burada GemptMemp Sirasiyla ornek standart sapmasi ve emp’nin 6rnek ortalamasidir.
Baski indeksi ortalamanin iistiinde 2.5 standart sapmadan daha fazla oldugunda, yani
degiskenin esik degeri asip asmamasina bagl olarak kriz indeksi olusturulur (Joosten, 2004:
33) ve buna bagli olarak krizin olacag: tahmini yapilabilir®.

Tiirkiye’de kriz tanimlamasi i¢in 2 nolu esitlikten hareketle elde edilen emp
degiskeni ile esitlik 3’den elde edilen “esik deger”, 0.2664235 olarak hesaplanmistir. Burada
1994 ve 2001 yil1 krizlerini tahmin etmede, hesaplanan esik degerin, standart sapmanin 3 ile
carpilmast sonucu elde edilen esik degerden (0.313915) daha iistiin oldugu goézlenmistir.
Dolayisiyla bu calismada Kamisnky, Lizondo ve Reinhart ile Berg ve Pattilo tarafinda
kullanilan 3 sabiti yerine, Edison tarafindan kullanilan 2.5 sabiti kullanilmistir. 1990:1 ile
2004:10 aras1 tahminler i¢in emp ile esik deger hesaplama sonuglar1 asagidaki grafikte

gosterilmistir.

g

g -

L1

4

[---- Emp |

Sekil 1. emp Indeks Degerleri ve Esik Deger

Yukaridaki grafige gore, Tiirkiye’de 0.266 esik degerinin asildig1 ve kriz ay1 olarak
degerlendirilecek aylar 1994 yilinin 2., 3. ve 4. aylar1 (emp degerleri sirasiyla 0.288, 0.357 ve
0.597) ile 2001°in 2. ve 3. (emp degerleri sirasiyla 0.268 ve 0.348) aylaridir. emp indeksi
ozellikle Subat 2001 krizini belirgin bir sekilde tahmin ederken, indeksin etkisinin Mart
2001°’de de devam ettirmesi, spekiilatif sigskinligin bu ayda da devam ettigine isaret eder.
Diger taraftan indeksin 1994 Nisan krizi ve dnceki Subat ve Mart aylarinda da esik degeri

asmis olmasi, krizin sadece resmi tarihini belirleyen kamu politikalarinin bir yansimasi
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oldugu sdylenebilir. Yani, 1994°deki kriz olgusunda krizi tetikleyen unsurlar daha onceki
aylarda kendini belirgin bir sekilde hissettirmistir™. Bu calismada model tahmininde kriz
degiskeni olarak atanacak kukla degisken, emp’nin esik degeri astig1 aylara 1, digerlerine 0
olacak sekilde olusturulmustur.

Manasse, Rubini and Schimmelpfennig, kriz anin1 t ve kriz oncesini t-1 olarak
tanimlamiglardir. 47 iilke {izerine yaptiklar1 ¢aligmada probit modellere gore daha fazla
istiinliik saglayan logit model kullanmiglardir. Logit model kullanma nedeni, bagimli
degiskenin iki sonug¢ arasinda 6nemli bir sekilde dagilim gostermedigi durum icin daha iyi
performans gostermesidir. Burada tanimlama yaklasimi, dahil edilmeyen degiskenin egilimine
maruz kalabilmektedir. Logit modelde dogru modelin parcasi olan bir degisken, tahmin
modelinden tiiretilmigse; dahil edilen tahmincinin parametresi, dahil edilen degiskenin
parametresinin dogrusal bir bileseni konumunda olur. Dogrusal Olabilirlik (LPM) 6rneginin
aksine bu egilim, dahil edilen degiskenin modele eklenip eklenmemesine bagh olarak degisir.
Boylece degisken regresyonlarla modeldeki degiskenlerin tahmin katsayilar1 potansiyel olarak
egilimli olur* (Manasse, Rubini and Schimmelpfennig, 2003: 19). Ayrica logit ve LPM
modellerinin yani sira bagimlhi kukla degiskenli tahmin modellerinde en yaygin olarak
kullanilan diger bir model ise tobit modeldir (Gujarati, 1995: 541).

1 nolu esitlige dayali olarak, emp’den elde edilen veriler ile golge degiskenli
tahminlere gitmeden Once, kullanilan makroekonomik verilerin kriz anlarindaki davranislari
incelendiginde (bkz. Ek 3), kriz an1 1994:4 ve 2001:2 déonemlerinde doviz kurunun, reel faiz
farkliliginin ve enflasyon oraninin ani bir yiikselis gosterdigi; buna karsilik resmi rezervlerin,
sanayi liretim indeksinin borsa indeksinin ve net hata degiskeninin ani diisiisler kaydettigi

gozlenmistir.

3.1. Degiskenlerin Zaman I¢indeki Seyri

Kriz dncesinde dolarizasyon gostergesi (M2Y/M2), 1994 kriz anina kadar artip, kriz
sonrasinda azalig gostermistir. Bu gosterge acisindan, 1994’de devaliiasyonun yapilmasi ve
yuksek faizler, ekonomide bireylerin ulusal paraya yonelmesini tetikleyen faktor olarak
goriilmiistiir. Oysa 2001 krizi oncesinde uygulanan istikrar programinda doviz kuru ¢ipa
olarak kullanildig1 ve bunun tarihe baglandig1 dikkate alinirsa, ekonomide bireyler programin
sonuna kadar dovize yoOnelmek yerine, TL pozisyonunda kaldiklari, yani beklentiler

olusmadan yakalandiklar1 i¢in, kriz anina dogru dolarizasyonda azalma gozlenmis ve kriz ile
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birlikte dolara yonelim artmigtir. 1994 krizinde ddvize yonelim siireci istikrar yapici

Erken Uyar: Sistemleri Yoluyla Tiirkiye 'deki Ekonomik Krizlerin Analizi

spekiilasyon niteliginde iken, 2001 krizinde istikrar bozucu spekiilasyon davranisi
sergilenmistir. Reel doviz kurunun (ARTL/S$) krizlerdeki degisimi ise, 1994 krizi dncesinde
sabit bir diizlemde gdziikiirken, kriz aninda sigramis ve kriz sonrasinda spekiilatif kabarciklar
etkisinin kaybolmasiyla birlikte diigmeye baglamistir. 2001 krizinde ise 1994 krizinden sadece
kriz oncesi degeri agisindan farklilik gostermis; kriz dncesinde uygulanan istikrar programinin
yansimasi olarak ulusal paranin degerlenme siirecinin etkisiyle reel kurun diisiis gosterdigi,
buna karsilik kriz an1 ve sonrasindaki tepkilerinin 1994 krizi ile ortiistiigli gozlenmistir.

Kamu gelirlerinin kamu giderlerini karsilama oram1 (G/H) 1994 krizi oncesinde
yiikselis gosterirken, kriz aninda diistiigii ve krizden sonra yiikseldigi goriilmiistiir. 2001 krizi
oncesinde de artis gosteren G/H, 1994 krizinin aksine, kriz aninda ylikselmis, fakat krizden
sonra diislis gostermistir. 1994 ile 2001 krizlerinde bu gdsterge kriz an1 ve kriz sonrasindaki
davraniglar1 agisindan farklhiliklar arz etmektedir. 1994’e gore 2001 krizinde kriz ani ile
birlikte kamu harcamalarinda kisintilara gitme G/H oranmni yiikseltirken, 1994 krizi
sonrasinda G/H oranimin yiikselis gostermesinde kamu gelirlerini artirmaya yonelik ek vergi
paketlerinin etkili oldugu sdylenebilir.

Merkez Bankasi’nin briit uluslararasi rezervleri (R), 1994 ve 2001 kriz 6ncesi ve
kriz aninda benzer tepkiler gosterirken, kriz sonrasinda 1994°de artiglar ve 2001°de de
azalislar sergilemistir. Kriz 6dncesinde reel kurun degerlenmis olmasi ve kriz beklentilerinin
ylkselmesi, ekonomide bireylerin ulusal paradan kaginmalarinin yansimalari rezervlerde
kiigiik Olgekli azaliglarla kendini gosterirken, kriz anlarinda rezerv azalislari en yiiksek
seviyelerine ulagmistir. 1994 kriz sonrasinda rezervler artarken, 2001 krizi sonrasinda
rezervlerdeki azalis belirli bir siire daha devam etmis ve daha sonra tekrar artig trendini
yakalamistir.

Ulusal geliri temsil etmesi agisindan kullanilan sanayi tiretim indeksi (PEI)’nin hem
1994 hem de 2001 krizi dncesi, an1 ve sonrasinda benzer tavirlar sergiledigi goriilmektedir.
PEI krizlerin Oncesinde diisiis kaydetmeye baslarken, kriz aninda en diisiik degerler
sergiledigi ve kriz sonrasinda da toparlanma siirecine girdigi gozlenmistir.

Ihracatin ithalati karsilama oram1 (X/M), 1994 krizi oncesinde artis trendi
sergilemeye baslamis ve krizle birlikte yiikselisini siirdiirmiis, ancak kriz sonrasinda tekrar
diisiis gostermistir. 2001 krizi 6ncesinde ise X/M diislis gosterirken, kriz ile birlikte artis ve

sonrasinda da azalis gostermeye baglamistir. Kriz anlarinda biiyiik artiglar, sonrasinda da
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diisiise gecislerde devaliiasyonun etkilerinin hemen kaybolmaya yiiz tuttugu dikkati
¢ekmektedir.

Reel faiz farklii@inin (ritgr-rivs) 1994 ve 2001 krizleri Oncesinde, aninda ve
sonrasinda tepkileri benzerdir. Her iki krizden Onceki birkac¢ ayda kiigiik artislar sergilemeye
baslayan rirr-riys degiskeni, krizle birlikte en iist seviyesine ulasmis ve krizden sonra diisiis
gostermistir. Bu diisiisler 2001°de trende dayali yavas bir sekilde olurken, 1994°de ani bir
sigrama seklinde gergeklesmistir. Ozellikle kamunun harcamalarinin disipline olmamasinin
bir yansimasi olan yiiksek faizler, Tiirkiye’de maliyet enflasyonunu koriikleyerek, diisiik
yatirim-diisiik istihdam-diisiik gelir sarmalinin olusmasina yol agmaktadir.

Tiirkiye’de 1994 ve 2001 krizleri dncesinde artmaya baslayan enflasyon orani (P),
kriz anlarinda yliksek skorlar kaydetmistir. 1994 krizi ile birlikte diisiis gosteren P, kriz
sonrasindaki diisiisiinii bir siire devam ettirmis ve daha sonra tekrardan yiikselise ge¢mis;
secim ekonomisi uygulamalariin yansimasi olarak tekrar yiiksek haneli rakamlara ulagmstir.
2001 krizinde ise ani bir sekilde artan enflasyon rakamlari, daha sonraki siiregte azalisa
geemis ve uygulanan istikrar programlarinin yansimast olarak yillik tek haneli rakamlara
dogru yonelim gostermeye baslamistir.

Borsa indeksi (IMKB) 1994 ve 2001 donemlerinde benzeri yapi sergilemistir. Her
iki donemde kriz Oncesi istikrarsiz yapisi krizle birlikte en diistik skorlara ulasmis ve kriz
sonrasinda ise tedrici diisiisiine devam ederek, belirli bir siire sonra toparlanma siirecini
yasamustir. Sicak para akimlarini temsilen konulan net hata degiskeni ise dalgalanmali seyirler

gostermistir.

3.2. emp ile Kriz Tahmini

Calismada kullanilan degiskenlere ait gozlemlerin yansimalarinin analizinin yani
sira burada kullanilan ekonometrik analizlerde, probit’e gore avantajli olan logit model ile
eksikligi bulunmasina ragmen geleneksel tahmincilerden en ¢ok kullanilan LPM ile
tahminlerin yapilmasi yoluna gidilmistir. Tablo 1’de emp indeksine bagli olarak esik degeri
asan aylar icin 1, diger aylar i¢in 0 verilmek suretiyle, 1 nolu esitlige ait LPM ve logit

yontemiyle elde edilen regresyon sonuglar1 verilmistir.
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Tablo 1: emp Indeksine Bagli Makro Ekonomik Degiskenlerin Kriz Tahminleri

LPM Tahminleri Logit Tahminler
C -0.206900 -5.124602
M2Y/M2 -0.395603 -0.354969 5.684638 6.669335
%ARTL/$ 2.279506" 2.214314° 49.93080" 46.67633"
Gr/Gg 0.014509 -0.092274° -3.024993 -7.829480°
%AR -1.31E-05° -1.42E-05¢ -0.001182* -0.001408*
PEI 0.000113 -0.000872° -0.133353 -0.144217*
X/M 0.132383° 0.071709 4.802048 3.230597
FiR-Tiusa 0.001520° 0.001571* | 0.067714° 0.061594°
IR 0.012507* 0.012260" 0.861525% 1.020622*
IMKB -4.00E-06 -3.23E-06 -0.001284° -0.000935
ANetHata 8.35E-05 3.12E-05 -0.003523 0.003117
R? 0.568782 0.562679 0.960712
D-W. 1.128637 1.091106
F istatistigi 20.57659° 22.44492°
LR Istatistigi 43.16897*

Not: Tahminlerden elde edilen parametreler i¢in %1 Onem seviyesi a, %5 Onem
seviyesi b ve %10 6nem seviyesi c ile gdsterilmistir.

LPM ve logit tahmin yontemiyle hem sabitli (C) hem de sabitsiz tahmin sonuglarina
bakildiginda, modellerin biiylik 6l¢iide gerek isaret, gerekse parametre anlamliligi agisindan
ortiistiigii gozlenmektedir. Tahmin sonuglarina gore ulusal paranin degerlenmis olmasi,
rezervlerin azalmasi, faiz orami farkliliklarinin acgilmasi, kamu gelirlerinin kamu giderlerini
karsilama oraninin diismesi, sanayi Uretim indeksinin diisiis kaydetmesi ve enflasyon
farkliliginin artmasinin istatistiki agidan krize sinyal teskil ettigi gdzlenmistir. emp agisindan
kriz sinyali i¢in olusturulan kur ve rezerv hareketleri, tahmin sonuglarinda emp indeksiyle
ortliglir niteliktedir. Burada ekonominin parasal boyutunu gosteren dolarizasyon ile kisa stireli
sermaye hareketlerini temsil i¢in alinan net hata ile borsa indeksi istatistiki agidan anlamlilik
gostermemistir. Tiirkiye ekonomisinin mali disiplini saglayamamis olmasinin yan sira biitce
ve ddemeler dengesi agiklarinin, yani ikiz agiklarin finansmaninda belirgin bir sekilde faiz-

kur makasinin kullanildig belirlemesi yapilabilir.

3.3. Geriye Yonelik Sinyal Arastirmalart
Calismada kriz anindaki degiskenlerin parametrik degerlerinin disinda, s6z konusu
degiskenlerin krizden onceki seyirleri de arastirilmaya calisilmistir. Bu cergevede emp

uygulamasinin disina ¢ikilarak literatiirdeki ¢ogu ¢alismada devaliiasyonu kriz olgusu olarak
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tanimlayan ¢alismalardan®® hareketle 1 nolu esitlik tekrardan regresyonlara tabi tutulmustur.
Tablo 1°deki tahmin sonuglarindan farkli olarak, burada kullanilan gdlge degisken atamasi
degisiklik arz etmektedir. Yapilacak tahminlerde 6nce devaliiasyonun oldugu aylara 1 (bir),
diger aylara O (sifir) verilerek tahmin yapilmis ve sonrasinda sadece devaliiasyon oncesi aya 1
(bir), diger aylara 0 (sifir) verilerek®’ tahminler uzatilmustir (bkz. Ek 4). Bir diger tahmin ise
yine devaliiasyonun oldugu aylara 1 (bir), diger aylara 0 (sifir) verilerek tahmin yapilmis ve
sonrasinda devaliiasyonun oldugu ay ve 6ncesi aylara 1 (bir), diger aylara 0 (sifir) verilerek®®
tahminler yapilmistir (bkz. Ek 5). Ek 4 ve 5’deki tahmin sonuglarindan “geriye doniik tek
golge degiskenli tahmin sonuglarinin “geriye doniik kiimiilatif golge degiskenli tahmin
sonuglari”na gore daha zayif olduklar1 gézlenmistir.

Kriz am1 ve kriz 6ncesine yonelik olarak yapilan geriye doniik kiimiilatif golge
degiskenli LPM tahmin sonuclar1 hem isaret hem de istatistiki acidan degerlendirildiginde,
M2Y/M2 ile ANetHata gostergelerinin istikrarsiz ve istatistik agidan anlamsiz degerler
verdigi; R degiskeni ise krizden onceki 3 ayda artiglar gosterirken, 4 ve daha 6nceki aylarda
negatif oranlar kaydetmektedir. Dolayisiyla bu degiskenlerin sahte sinyaller yaydig:
soylenebilir. ARTL/$ degiskeni, kriz ve Oncesi tiim aylarda artis yoniinde sinyaller yayarken;
bu durum, ARTL/$ degiskeninin 6nceden kriz sinyalleri yaydigina isaret eder. Krizden dnceki
4 ve diger aylarda negatif degerler almis olmasi ise, kurun degerlenme siirecinin devam
ettigini gostermektedir. Bu agidan, degerlenen ulusal paranin deger kaybetmesi yoniindeki
baskilarin krize 3 ay kala basladig1 soylenebilir. G/H parametresi, kriz ve hemen oncesinde
negatif iliskiler vermektedir. Yani kamu gelirlerinin giderleri karsilama orani diismektedir.
PEI degiskeni kriz oncesi 2-3 ayda anlamli diisiislerle sinyal yayarken, 4 ve daha Onceki
aylarda artiglar gostermesi, kriz 6ncesinde parasal ve mali disiplinin bozulmasina bagli olarak
ekonominin 1sinmaya basladigin1 gostermektedir. X/M degiskeni diislisler gostermekte ve
bunun da ulusal paranin degerlenme siireci ile paralel hareket ettigi gdzlenmektedir. Reel faiz
farkliligin1 ifade eden ritr-riys degiskeni krizden onceki 8 ayda yiikselis gosterirken, bu
stirenin krize 4 ay kala daha anlamli degerler aldig1 tespit edilmistir. IMKB degiskeni ise

krizden 6nceki 3. aydan itibaren anlamh diisiisler gostermektedir.
4. Genel Degerlendirme ve Sonuc¢

Finansal liberalizasyon ile ekonomik krizler arasinda iligkinin olduguna dair yaygin

bir literatiir olugsmaya baslarken, bunun temel dinamigini “ikiz agik” hipotezi olusturmaktadir.
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tasarruflarin toplam yatirimlarin altinda kalmasi ile birlikte ortaya c¢ikan acigin, disaridan
karsilanmasi yolunu besleyen finansal liberalizasyon siireci, dncelikle doviz kurlarinin mal
piyasalarinda belirlenmesine dair satin alma giicii paritesinden sapmalara yol agmaktadir.
Finansal liberalizasyonun onsel olarak gelismekte olan iilkelerde kit, fakat marjinal getirisi
nispi olarak oldukg¢a yiiksek nitelik tagiyan sermayenin bu iilkelere gecisini saglayarak
ekonomik biiylimelerine ivme kazandiracagi beklenir. Oysa olasi senaryo bu sekilde
gerceklesmezken, daha ¢ok mevcut gelire gore daha fazla harcama olanagi saglamakta;
harcamalarin finansmani i¢in disaridan gelen kisa siireli sermaye de doviz arzini artirarak
ulusal paranin daha fazla degerlenmesine yol a¢makta ve bu da ithalati daha fazla
uyarmaktadir. Dolayisiyla kurlar mal piyasalarinda belirlenen ve genel dengeyi saglayan bir
ara¢ olmaktan ¢ikip, “faiz-kur makas1” ile daha ¢ok finans piyasalarinda belirlenmekte ve bu
da dengesizligi derinlestirmektedir. Ulkenin déngiiyii dondiirememesine dair sinyaller
iiretmesi ise kriz olgusunu harekete gecirmektedir.

Tiirkiye ekonomisinin Agustos 1989°da finans piyasalarini liberalize etmesi ile
birlikte liberalizasyon-ekonomik kriz-kii¢lilme sarmalinin ortaya c¢iktii tarihler ise mal
piyasalarinin liberalize edildigi 1980-1990 aras1 donem degil, 1990 sonras1 olmustur. Tiirkiye
ekonomisi 4 kez kiiciiliirken, 2 defa da Onemli ekonomik krizi yasamustir. Tirkiye
ekonomisinin kriz dinamiklerinin incelendigi ¢alismada, finansal liberalizasyon sonrasinda
kurun bask altinda kaldigr 1994 Nisan’inda ekonomik kriz ortaya ¢ikarken, 2001 krizi 1994
krizinin aksine, Aralikk 1999°da onsekizincisi yapilan stan-by anlagmasi c¢ergevesinde
ekonomik istikrar programm yiiriitiiliirken ortaya ¢ikmustir. iki krize yol acan temel
makroekonomik degiskenlerle yapilan analizler, 1994 krizi ile 2001 krizi ele alinan
degiskenler agisindan bir kisminda benzer, bir kisminda farkli kaliplar ¢izmistir. Krize sinyal
teskil etmesi acgisindan doviz kurunun baski altinda tutulmasinin, yani ulusal paranin suni bir
sekilde degerlenmesinin krize 3 ay kala trendden saparak yiikselme yoOniinde baski
olusturdugu ve kriz aninda da sok artiglar seklinde kendini gosterdigi gozlenmistir. Ulusal
paranin degerlenmesine bagli olarak ihracatin ithalati karsilama orani diistisler géstermektedir
Diger taraftan faiz orani farkliliklarinin giderek acilmaya baslamasi, krizden onceki 8. ayda
kendini hissettirtirken, bu siirenin krize 4 ay kala daha anlamli degerler aldig1 belirlenmistir.

Sanayi liretim indeksi ise kriz dncesi 2-3 ayda anlamli diisiislerle sinyal yayarken, 4 ve daha
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onceki aylarda ortalamanin iizerinde artiglar gdstermesi, kriz oncesinde parasal ve mali
disiplinin bozulmasina bagli olarak ekonominin 1sindigin1 géstermektedir.

Tiirkiye ekonomisinin krizleri siklikla yasamaya bagladigi 1990 sonrasi dénemin
baslica kalibinin ekonomik liberalizasyon oldugu ve bu durumun da temelde ayni, fakat
degiskenlerin bir kisminin seyri agisindan farkli tepkiler dogurdugu gozlenmistir. Bu agidan
bakildiginda, Tiirkiye ekonomisinde uygulanan genislemeci politikalarin faiz-kur makasi ile
desteklendigi ve bu durumun yarattigi suni refah artiglarinin risk priminin siyasal
istikrarsizliklara bagl olarak yiikseldigi durumlarda ekonomik krizlerin ve daralmalarin
kendini hissettirdigi ileri siiriilebilir. Dolayisiyla politika onlemi olarak yapisal onlemleri
iceren tedbirlerin, ekonominin yapay refah artiglar1 yaratmayacak sekilde siirdiiriilmesi

gerekliligi vurgulanabilir.

Sonnotlar:

' Oysa burada iktisat bilimi i¢in ifade edilen tanimlama, sosyal bilimlerin temelini olusturan tarih bilimi igin bir
filozofun “gegmisler gelecege, suyun suya benzemesinden daha ¢ok benzer” ibaresinde kendine yer bulmustur.
Bu agidan Tiirkiye benzeri liberalizasyon deneyim siireci yasayan Arjantin’de de ekonomik kriz olgular1
siklikla yaganir olmustur ve bunun yansimalart son olarak her iki iilke de 2001 yilinda krize diigmiistiir. Bu iki
iilke ile biiyiime tizerindeki kisitlarla ilgili ortak temel unsurlar arasinda kisa vadeli sermaye girisleri ve agir
borg yiikii gosterilmektedir (bkz. Onis, 2004:1).

Calismada krizlere temel teskil eden ortak kaliplarin arastirilmasi diisiincesi, aragtirmacilarin daha onceden

yaymna hazirladiklart ve halihazirda yayimn siirecinde olan dis ticaret gostergeleri agirlikli kriz modellemesi

calismasinin genel makro verilerle 6nceki arastirmaya benzer metodunun yani sira daha kompleks bir
metodolojiyi icermesi bakimindan farklilik gosterir.

Giiniimiiz kriz ekonomilerinden Arjantin, Israil ve Meksika krizlerinin incelendigi bir calismada enflasyonun

temel sebebi, kronik biitce agiklarinin finansmani igin emisyona gidilmesi ile birlikte ortaya ¢ikan yiiksek

parasal biiyiime artislar1 (Kaminsky and Leiderman, 1998: 194-195), yani mali ve parasal soklardir (Goldberg,

1994: 413). Mali-parasal iliskiler de endekslemenin varlig1 (licretler ile uzun donemli borglar ve doviz kuru)

ile birlesince, enflasyonist siire¢ kaginilmaz hale gelmektedir; enflasyon orani arttik¢a, ayarlama-endeksleme

siklig1 da artmaktadir, yani enflasyondaki artis endeksleme siirecini daraltmaktadir. Dolayisiyla bu durum, M

Friedman’in bilinen “enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir fenomendir” ifadesi ile Ortiislir nitelik

tagimaktadir (Patinkin, 1993: 104-107).

> Kriz konusunun iktisat literatiiriinde giderek artan bir ilgi gérmesinin nedenleri, 1980°li y1llarda Avrupa doviz
kuru mekanizmasinin ¢okiisli, 1982 Meksika peso krizi ve Asya’da yayilan para krizi dalgasi ile birlikte
gelismekte olan iilkelerde siklikla yasanmaya baglanan finansal krizler olarak sayilabilir (Kaminsky and
Reinhart, 1999: 473).

% Bu konu ile ilgili olarak genis bir literatiir bulunmaktadir. Ornek olmas: agisindan bkz. Gerlach and Smets,
1994, Calvo and Reinhart, 1996; Eichenreen vd., 1996; Chang and Velasco, 2000: 169.

" Bkz. Edwards, 1989 ve Edwards and Montiel 1989.

® Bkz. Collins, 1995 ve Flood and Marion, 1995.

? Bkz. Eichengreen, Rose and Wyplosz, 1995 ve Kaminsky and Reinhart, 1996.

' Bkz. Kaminsky, Lizondo and Reinhart, 1998.

" Genel olarak kriz durumunda daraltict para ve maliye politikalarinin uygulanmasi kagimilmazdir ve daha
biiyiik bozulmalara yol agabilecek bu tiir 6nlemleri ertelemenin alternatifine gore daha az maliyetli oldugu
sOylenebilir. Ancak krize karsi alinacak 6nlemlerin yasam maliyetlerini daha da kotiilestirdigi bilinmektedir.
Ornegin alinacak onlemler icerisinde vergilerin yiikseltilmesi, siibvansiyonlarin azaltilmasi ve transferlerin
kaldirilmas: 6nceki standartlarin altinda bir hayat standardinin olugmasma yol acar (World Development
Report 2000/2001: 162).
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"2 Giiniimiizde krizlerin zamanlamasini kestirmek, tipki deprembilimcilerin depremin ne zaman olacagin
kestirmesi kadar olabilmektedir. Deprembilimciler depremin nerede olacagr konusunda Ongoriide
bulunabilirken, zamanlamasi konusunda yetersizlikler icerisindedirler.

13 Burada olumsuz digsalliklar ve buna bagli kriz sinyalleri olarak asir1 degerlenmis reel kur veya reel kurun
trendden sapmasi, rezev yeterliligi, rezerv biiylimesi, yurti¢i kredi biiyiimesi yada emisyon hacminin toplam
uluslararasi rezervlere orani, ihracat biiyiimesi ve CiB degerleri ile yurtigi iiretim ve varlik fiyatlarmin yan
sira ithalat, yerli ve yabanci reel mevduat faiz oranlar1 farkliligi, bor¢lanma oranlari ve banka mevduatlar
gosterilmektedir (Joosten, 2004: 22-26; Kaminsky, Lizondo and Reinhart, 1998: 1-3, 16-17; Mendoza, 1991:
805, 815-816; Frankel and Rose, 1996: 354, Goldberg, 1994: 413; Guillermo, Reinhart and Vegh, 1995: 102-
103).

' Erken uyar1 sistemlerinin kullanilmasimin temel gerekgesi, ulusal paramin baski altinda olmasma karsilik,
devaliiasyon veya revaliiasyon gibi nihai sigramalarin baski altinda tutulmasi veya para politikasi araglariyla
ertelenmesidir. Bu noktada, agirliklandirilmis bigimde doviz kur, rezervler ve faizlerden olusturulan baski
indeksinin etkisi goriilemez yada bu degiskenler ertelenmis krize sinyal teskil eder (Eichengreen, Rose and
Wyplosz, 1996: 20).

"> Bu modelin temel eksikligi, degiskenlerin kritik bolgeye hareketinin gézlenemedigi zamandir ki, bu durum da
bilgi eksikliginden kaynaklanabilir. Diger taraftan 6ncii gostergeler modellerinden ikincisi, “sinirlandirilmig
bagiml degisken logit/probit modelleri”’dir. Bu modeller, agiklayict degiskenlerin dogrusal olmayan etkilerini
aragtirir. Ornegin rezerv yeterliliginde belirli bir bozulma, bunun sonucunun kisa vadeli borcu karsilayip
karsilayamamasina bagli olarak endiseleri artirici olabilir. Modellerden tigilinciisii ise “siirekli indeks
modelleri”dir. Siirekli indeks modelleri hem kriz olasiligini hem de beklenen yogunlugunu ortaya koyar.
Sinirlandirilmis bagimli degisken logit/probit modelleri model iilkenin yiikiimliiliik ve likidite gostergeleri ile
aciklanirken, son model yayilma etkileri ve rezerv yeterliligi ile agiklanir. Bu modellerin yani sira IMF’nin
gelismekte olan iilkeleri takip icin gelistirdigi yaklasim ile bu yaklasim orijinli Kaminsky-Lizondo-Reinhart
modeli de doviz kuru iizerine 24 aylik kesitte baskiyi inceler. IMF modeli 5 aciklayici degiskenle ¢oklu panel
probit regresyon teknigini kullanirken, Kaminsky-Lizondo-Reinhart ise her bir aciklayici degiskeni inceler
(Joosten, 2004: 33).

1 Krizleri kestirmek igin veri setini 1990 sonrasinda tutmanin yarali oldugu kanaati diinya kriz deneyimi iizerine
uygulamalarda belirgin bir sekilde gdzlenmektedir. Ozellikle finansal liberalizasyonda milat teskil eden
Washington Konsensiisii ve buna bagli uygulamalar, makro degiskenlerdeki degisimi de etkilemistir.

' Tiirkiye’ye ait veriler Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin web sayfasindan ve ABD’ye ait veriler
Federal Reserve Bank of Dallas’in web sayfasindan derlenmistir.

'8 Oysa gerek Diinya Bankasmin az gelismis iilkelere ait diizenledigi ¢alismada, gerekse Tiirkiye ekonomisine ait
iicer aylik verilerle yaptigimiz analizlerde krize dayali fert basina gelirde azalma ile dis borg artis1 arasinda,
yani gelir ve borg arasinda ters yonlil iliskilerin oldugu gézlenmistir (bkz. Ek 1).

1 Bkz. Eichengreen, Rose and Wyplosz, 1994: 15, 1995: 35, 1996: 16.

2 Kriz dénemlerinin belirlemek amaciyla olusturulacak kukla degisken, baski indeksinin esik degeri astigi
donemler igin 1, diger donemler icin O ile degerlendirilir. Bu yontemin yani sira krize girme olasiligini
S&P’un kredi notlarini kriz gostergesi olarak alan calismalar da mevcuttur (Bkz. (Manasse, Rubini and
Schimmelpfennig, 2003: 19).

' Faiz degiskenine iligkin az gelismis ve/veya gelismekte olan iilkelerde giiven-veri eksikligi nedeniyle
Eichengreen, Rose ve Wyplosz tarafindan kullanilan orijinal baski indeksi kalibi kullanilmamistir. Bu
yazarlarin kullandiklar1 indeks su sekildedir: emp,= [(a%Ae;)+(Bi1A(i161))-( Y(%0Ar; -(%Arg,))] Burada Ae
kurdaki degisimi, A(i;-ig,) faiz farkliligini ve Ar resmi ulusal rezervlerdeki degisimi ifade eder.

22 Buradaki modele benzer sekilde Kamisnky, Lizondo and Reinhart (1998) ile Berg and Pattilo (1999) ise
standart sapmay1 2.5 ile carpip ortalamay: ekleyerek degil, 3 ile carpip ortalamayr ekleyerek esik deger
belirleme yoluna gitmislerdir (bkz. Kamisnky, Lizondo and Reinhart, 1998: 24; Berg and Pattilo, 1999: 563-
564).

31994 ve 2001 krizleri igin emp modelinin dénemselligi incelendiginde, 1994’de adim adim krize yaklasan bir
trendin ortaya ¢iktigi go6zlenirken, 2001 krizinin ani bir sok seklinde gergeklestigi dikkati ¢ekmektedir. Bu
durumun temel etkeni olarak, 2001 krizi Oncesinde Aralik 1999°da uygulamaya konulan stand-by
anlagmasinin baskilarimin rol oynadigim séylemek miimkiindiir.
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0.8 0.4
0.6- —
0.266
0.44 0.2
0.266
0.2 0.14
0.0 0.0
-0.24 -0.14
0.4t SR SN S S S 22—
92:01 92:07 93:01 93:07 94:01 94:07 99:01 99:07 00:01 00:07 01:01 01:07

# LPM modeli ile yapilan tahminlerde hata teriminin normal dagilim géstermemesi, hata terimlerinin farkli
varyanslilik igermesi, uyumun iyiliginin bir 6lgiisii olarak R* degerinin giivenilirlikten uzak olmasi ve bagiml
degiskenin beklenen degerlerinin 0 ila 1 arasinda olmasini saglayamamasi gibi sorunlar ortaya gikabilmektedir
(Bkz. Gujarati, 1995: 542-545).

> Manasse, Rubini ve Schimmelpfennig’in kriz ani, yani t, ve kriz dncesi i¢in t., t, vb tanimlamalarmi elde
etmek i¢in baski indeksi kullanilmistir. Bu ¢ergevede belirlenen yapiy1 asagidaki sekil dogrultusunda Tiirkiye
iizerine tahmin i¢in kullanilmistir.

t t
| ! !
1990:1 1994:2-3-4 2001:2-3 2004:9

Baski indeksinden elde edilen bulgulara gore esik deger 0.266 degerinin asildigr donemler; 1994:2, 1994:3,
1994:4 ile 2001:2 ve 2001:3 olarak tespit edilmistir. Burada yapilan tahminlerde bagimli degisken, 1994:4,
1994:3, 1994:2 ile 2001:2 ve 2001:3 icin 1 (bir), diger donemler icin O (sifir) degeri atanarak regresyonlar
kosturulmustur.

26 Bkz. Bilson, 1979; Calvo, 1995; Calvo, Reinhart and Vegh, 1995; Collins, 1995; Edin and Vredin, 1993;
Edwards, 1989; Edwards and Montiel, 1989; Frankel and Rose, 1996; Kamin, 1988; Kamin and Rogers, 1996;
Kaminsky, Lizondo and Reinhart, 1998; Krugman, 1979; Lahiri, 2000; Obstfeld, 1996; Velasco, 1987.

" Bu yéntemde model, devaliiasyonun oldugu veya kurun dalgalanmaya birakildigi 1994:4 ve 2001:2 igin 1,
diger aylar igin 0 verilerek tahmin yapilmistir. Tkinci tahmine gidildiginde ise devaliiasyonun oldugu veya
kurun dalgalanmaya birakildigi aylardan onceki aylar, yani 1994:3 ve 2001:1 igin 1, diger aylar i¢in 0
degerleri atanmis ve tahmine gidilmistir. Bu yontem kriz ay1 da dahil olmak {izere ge¢mise yiiriitiilerek 12 kez
regresyona kosturulmustur. Bu mantik agagidaki sekilde resmedilmeye ¢aligilmistir.

t t
1 l l
1990:1 1994:4 2001:2 2004:9
. t t
1990:1 1994:3 2001:1 2004:9

Burada yapilan birinci tahminde, 1994:4 ve 2001:2 i¢in 1, diger aylar sifir; ikinci tahminde 1994:3 ve 2001:1
icin 1 diger atlar sifir; tiglincii tahminde 1994:2 ve 2000:12 i¢in 1 diger aylar sifir olmak iizere 12 farkli tahmin
yapilmistir.

% Bu yontemde model, devaliiasyonun oldugu veya kurun dalgalanmaya birakildigi 1994:4 ve 2001:2 igin 1,
diger aylar igin O verilerek tahmin yapilmistir. Daha sonrasinda yapilan tahminde devaliiasyonun oldugu veya
kurun dalgalanmaya birakildigi ay ile 6nceki aylar, yani 1994:4 ve 1994:3 ile 2001:2 ve 2001:1 i¢in 1, diger
aylar i¢in 0 degerleri atanmis ve tahmine gidilmis; stire¢ bu mantiklar uzatilmistir. Bu yontem kriz ay1 da dahil
olmak {izere ge¢mise yiiriitiilerek 13 kez regresyona kosturulmustur.

t t

| ! ! N
1990:1 1994:4 2001:2 2004:9
t-1 t t-1  t
! : : : : >
1990:1 94:2 94:3 01:1 01:2 2004:9

Bu tahmin yonteminde birinci tahmin i¢in 1994:4 ve 2001:2 i¢in 1, diger aylar 0; ikinci tahminde 1994:4,
1994:3, 2001:2 ve 2001:1 i¢in 1, diger aylar 0; iigiincii tahminde 1994:4, 1994:3, 1994:2, 2001:2, 2001:1 ve
2000:12aylar i¢in 1, diger aylar igin 0 degerleri atanmis ve tahminler 12 defa geriye yiiriitiilmeli olarak
yapilmistir.
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EKLER

EK 1: D1s Borg ile Fert Basina Gelir Iliskileri
3500

250 4]

Dis Borg

30001 -

Fert Basina

Gelir

25001 200 &0

20001 5

1500 250 44

ég | 96 | §2 | §4 | §6 | 9I8 | d() ' 1579 1985 1990 1995 1947
Tiirkiye Az Gelismis Ulkeler
Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 ve World Development Report 2000/2001

EK 2: Aciklayic1 Degiskenlere Ait Duraganlik Test Sinama Sonuglari

Degiskenler  Trendsiz ve Sabitli Trendli ve
Sabitsiz Sabitli
M2/Y -0.138 -2.130 -1.605
(1. Farklar) -9.813* -9.799* -9.864°
ARTL/$ -9.114° -9.085* -9.059*
GH -0.883 -4.403* -5.234°
R 1.593 -0.077 -2.401
(1. Farklar) -11.942° -12.131° -12.146°
IP1 -0.038 -3.890* -7.389*
XM -0.904 -5.492° -5.598*
riTr-Tiusa -3.229° -7.915* -7.885°
P -3.877° -7.622° -8.285*
IMKB 0.766 -0.144 -2.118
(1. Farklar) -10.985° -11.058*° -11.089°
ANet Hata -13.103* -13.074° -13.155*°

Not: ADF Duraganlik test sinamasi sonuglarina gore degiskenlerin
duraganligi %1 6nem seviyesi i¢in a, %5 Onem seviyesi i¢in b ve
%10 6nem seviyesi igin ¢ ile gosterilmistir.
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EK 3: Aciklayici Degiskenlerin Grafiksel Gdsterimi
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EK 4: Geriye Doniik Tek Golge Degiskenli Tahmin Sonuglari

Ekonometri ve Istatistik Say1:2 2005

Kriz Kriz-1 | Kriz-2 | Kriz-3 | Kriz-4 | Kriz-5 | Kriz-6 | Kriz-7 | Kriz-8 | Kriz-9 | Kriz-10 | Kriz-11
M2/Y + - - + - + - + - + - +
[ORTL/$ + (a) +(b) + - + - + - + + + +
GH - (b) + - + + + + + + + +
R + + + - (a) - - - - + + - -
IPI - () + + + (b) + + + + + + +
TiR-Tiysa +(a) - - - - - - - - - - -
P +(a) + + + + + + + - - -
IMKB + + - (a) - + - - - - + +
[INetHata + + - - - - + - - - - -
R’ 0.60 0.05 0.07 0.10 0.05 0.04 0.03 0.03 0.04 0.02 0.02 0.01
DW 1.56 2.06 1.95 2.03 2.11 2.08 2.10 2.10 2.08 2.08 2.05 2.02
F 26.44 (a) | 0.85 1.30 1.91 0.86 0.65 0.48 0.58 0.81 0.39 0.44 0.21

Not: Tahminlerden elde edilen parametreler i¢in %1 dnem seviyesi a, %5 6nem seviyesi b ve %10 6nem seviyesi c ile gosterilmistir.

EK 5: Geriye Doniik Kiimiilatif Golge Degiskenli Tahmin Sonuglar

Kriz Kriz-1 | Kriz-2 | Kriz-3 | Kriz-4 | Kriz-5 | Kriz-6 | Kriz-7 | Kriz-8 | Kriz-9 | Kriz-10 | Kriz-11
M2/Y + - - - - - - - - - - -
[IRTL/$ +(a) +@ | t(@ | (@) | +(@ | +t(@) | +(@@) | +(@ | +t(@) | +(@@) | +(@) | +(a)
GH - (b) - - + + + + + + + + +
R + + +(c) - - - - - - - - -
IPI -(©) - - + t) |+t | @) | (@) | (@) | +(a) | +(a)
XM - - - - -b) | -b) | -(@) | -(@) | -(@) | -(@) | -(a | -(a)
ritp-Tiysa +(a) +@ | +@ | +(b) + + + n - _ - _
P +(a) +(c) +(c) + + +(c) +(¢) +(¢) + + + +
IMKB + + - - - - - - () - (b) - (b) - - (¢)
[1NetHata + + + + + - - - - - - -
R’ 0.60 0.35 0.30 0.22 0.19 0.18 0.17 0.17 0.18 0.19 0.21 0.19
DW 1.56 1.42 0.82 0.66 0.58 0.48 0.44 0.43 0.41 0.41 0.38 0.40
F 2644(a) | 95() | 74G) | 4.9(@a) | 41(a) | 3.7(a) | 3.6() | 3.6(@) | 39() | 41() | 45@) | 42 ()

Not: Tahminlerden elde edilen parametreler i¢in %1 dnem seviyesi a, %5 6nem seviyesi b ve %10 dnem seviyesi c ile gosterilmistir.
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