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Ozet

Finansal krizler genelde diinya ekonomisinde, oézelde ise gelismekte olan
iilkelerde 1990 sonrasinda en onemli iktisadi sorunlarin basinda gelmektedir.
Farkli makroekonomik biiyiikliiklerin krizlerin olusmasindan énce nasil bir
degisim gosterdigi ve buna gore krizlerin énceden tahmin edilip edilmeyecegi
Probit ya da Logit modellerle belirlenebilmektedir. Bu baglamda ¢alismanin
temel amac, finansal krizg teorilerin, diinya ekonomisi ve Tiirkiye ekonomisinde
1990 sonrasi ortaya c¢ikan finansal krizlerin temel sebep ve sonuglarini
incelemek, Tiirkiye ekonomisinde finansal krizleri Probit model analizi
yardimiyla modellemek, finansal krizlerin ongoriilmesi ve onlenmesine yonelik
politika oneriler gelistirmektir.
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Abstract

Financial crises in the world economy, especially in the developing countries
have been one of the most important economic problems since 1990s. Probit
and Logit models can be used to determine how different macroeconomic
indicators behave before a crises occurs and to predict the crises a priori. In the
context, main aim of this study is to investigate the theories of financial crises
by considering the reasons and consequences of the financial crises in the world
economy and Turkish economy since 1990s, to model Turkish financial crises
after 1990s by using a Probit model and to develop economic policy
recommendations to forecast and to prevent financial crises in Turkish
economy.
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1. Giris

Diinya ekonomisinde 20.yiizyilin ikinci ceyreginden sonra bolgesel birlesme
hareketleri ve wulusal smirlarin Oneminin giderek azalmasi, kiiresellesme
hareketlerinin  yayginlagmasinin  sonuglari olarak karsimiza c¢ikmaktadir.
Ekonomik, siyasal ve sosyal biitiinlesme hareketlerinin hiz kazandigi bu dénemin
diger bir aywrt edici 6zelligi, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde yasanan
siddetli finansal krizleridir. Bu krizlerin her birinin kendine 6zel sebepleri olmakla
birlikte, ortak ii¢ faktdriin belirleyiciligi dikkat ¢ekmektedir: Makroekonomik
dengelerin bozuk olmasi, finansal sistemlerin kirilgan yapist ve yurtigi
politikalarla doviz kuru rejimleri arasindaki tutarsizlik. Finansal liberalizasyon
uygulamalarina paralel olarak uluslar arasi sermaye akimlarinin artan hareketliligi
ise bir ¢ok krizde siireci baslatan, bazilarinda ise hizlandiran faktor olmustur
(Delice, 2003,s75).

Ozellikle 1990 sonrasi dénemde bu baglamda ¢ok sayida iilkede, etkileri kisa
siirede reel sektore de yayilan finansal krizler yasanmistir. Bu krizlerin en yogun
yasandig1 tilkeler yiikselen piyasalar olarak adlandirilan ve mal, hizmet ve
sermaye hareketleri agisindan diinyaya acilan iilkelerdir. Ozellikle Asya ve Latin
Amerika’daki yiikselen ekonomilerde yasanan krizlerin nedenleri, olusum
stirecleri ve sonuglari bakimindan birbirlerine benzerlik gostermeleri dikkat
cekmektedir.

Son yillarda finansal krizlerin sik¢a goriilmesi, bu krizlerin nedenleri ve yayilmasi
konusunda pek ¢ok calismanin yapilmasina ve hipotezlerin olusturulmasina neden
olmustur. Finansal krizlere yonelik teori olusturma cabalar1 ¢ergevesinde ortaya
cikan modellerin ele aldiklar1 6nemli konulardan biri de ortaya ¢ikmadan once
finansal krizlerin belirtilerinin neler oldugunun ortaya konulmasidir.
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Finansal krizlerin tahmin edilmesi, finansal katilimcilarin, arastirmacilarin ve
politik karar alicilarin ilgisini ¢ekmistir. Finansal katilimcilar daha fazla kazang
elde etmek, politik karar alicilar ise, krizlerin yikic1 etkilerini engellemek ve bu
etkilerden korunmak amac ile finansal krizlere yakindan ilgilenmekle sorumlu
otoritelerin tedbir almalarina olanak saglamis olunur. Krizlerin tam zamanin
tahmin etmek akademik ve siyasi ¢evreler i¢in basarilmasi zor bir amag olarak
goriinmektedir. Buna karsilik, bir lilkeni krize olan duyarliligin1 artiran faktorlerin
belirlenmesi finansal krizlerin tahmin edilebilmesine yardimei olacaktir[25].

2. Finansal Kriz Tiirleri ve Teorileri

Finansal sektoriin iktisadi sistemde temel islevi, reel sektor faaliyetleri i¢in gerekli
olan finansmani saglamaktir. Bu nedenle finansal sektor, tim kurumlari, kurullar
ve araglartyla reel sektor birimleri i¢in finansman saglama islevine sahiptir. Fakat
finansal sektordeki oyuncularin da temel amaci kendi kazanglarini maksimum
etmek olmast nedeniyle, yiiksek rekabet ortaminda faaliyet gosterirler. Bu
sebeple, finansal sektor, reel sektorii finanse etmek igin kiiresel ekonomi
genelinde yogun bir rekabet ortaminda faaliyet gosterir. Ne var ki, finansal
sektordeki iktisadi birimler, finansal yatirim karar siireglerinde, kiiresel makro
ekonomik dengelerin dinamiklerini ve gelecegini her zaman ideal bir sekilde
tahmin edemez. Diger taraftan iktisadi birimler arasinda asir1 kazang¢ hirsiyla,
yiiksek risklerin {stlenilmesi, ahlaki sapmalarin, manipiilasyonlarin ve asir1
spekiilasyonlarin olusmasi vb faktorlerin ortaya ¢ikmasi finansal sektoriin isleyis
mekanizmalarin1 olumsuz etkileyerek finansal sistemde krizlere yol agabilir. Bu
baglamda, finansal sektdrde kriz, finansal sektor faaliyetlerinin isleyisini,
beklenmedik ve onemli dlciide olumsuz etkileyecek durumlarin ortaya ¢ikmasi
olarak tanimlanabilir. Finansal krizlerin kaynagi, finansal sektordeki oyuncular,
kurumlar, kurullar ve araclar olabilecegi gibi, reel sektor faaliyetlerinde karlardaki
daralmalar da finansal krizlerin kaynagi olabilmektedir. Finansal kriz ile ilgili
literatliirde yapilan tanimlar, temelde finansal sistemin temel islevi olan reel
sektore fon saglama islevini yitirmesi lizerine odaklanmaktadir.

Micheal Bordo (1987) ye gore, finansal krizi, beklentilerde ir degisim, bazi
finansal kurumlarin iflasindan duyulan korku, gayrimenkul ya da likit olmayan
varliklarin paraya cevrilme girisimi vs olarak tanimlamigtir. Sundararajan ve
Balino (1991) ise, krizi ¢ok sayida finansal kurumun borglarinin, varliklarinin
piyasa degerlerini asir1 derecede astigi iflas ve portfoy kaymalarinin oldugu bir
durum olarak ortaya koymaktadir. Davis (1997), krizi, kredi dagiliminin veya
O0demelerin yapilmasimin miimkiin olmadigi, finansal sistemdeki biiyiik ¢okiis
olarak tanmlamistir. Schwartz (1995), finansal krizi, herhangi bir fiyattan
O0demelerinin yapilmayacagi korkusuna dayandigini, nakit bulmak icin agirt kamu
miidahalesinin yapildigi, bankacilik sistemindeki rezerv sikisikliginin ortaya
ciktig1, bankalarin verdigi kredileri geri cagirip yeni kredileri vermedigi ve
varliklarinm sattig1 bir durum olarak belirlemistir. Mishkin (1996), finansal krizi,
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(13

asimetrik enformasyon teorisi cercevesinde ele almistir. Bu tamima gore,
Finansal piyasalarda, ters se¢cim ve ahlaki bozulma problemlerinin daha da artmasi
sebebiyle, finansal piyasalarin, fonlarin, en liretken yatirim firsatlar1 i¢in etkin bir
sekilde dagitamadigi, dogrusal olmayan bozulmalardir.” Mishkin’e gore, finansal
kriz, finansal piyasalarin etkin bir sekilde islevini yerine getirmesini engelleyerek,
iktisadi faaliyetlerde keskin bir daralmaya yol agar.

Kindlerberger (2000), icerisinde etki-hacim ve kiiresel agidan 6nemli derecede
finansal krizlerin oldugu, iktisadi dalgalanmalarin zirve donemleriyle iliskili
oldugunu vurgulamistir. Finansal krizi, “ finansal gdstergelerin tiimiiniin ya da
cogunun —kisa vadeli faizler ve varliklarin ( hisse senedi, gayrimenkul, arsa)
fiyatlari, ticari iflaslar finansal kurumlarin basarisizliklari- keskin, kisa ultra-
dongiisel sekilde bozulmasidir” seklinde aciklamistir. Kindlerberger taniminda
doviz problemlerini zorunlu olarak disarida biraktigmi da vurgulamustir. Usiir
(2009), iktisadi kriz teorilerinin biiyiik bir kismimnin “kriz” diye niteleyen olgunun
belki sentaksin1 verebildigini, ama gramerini verme noktasinda siipheli oldugunu
belirtmistir. Mishkin (2001), gelismekte olan iilkelerde finansal krizlerin gelisme
asamalarini;

a. Finansal ve reel sektor firmalarinin bilangolarinda bozulma,

b. Doviz/para krizi,

c. Finansal kriz

Seklinde siniflandirmistir. Buna gore ilk asamada finansal ve reel sektor
firmalarimin bilangolarinda bozulmalara yol bag gosterir. Bu durum, doviz krizi
olugmasina yol acar. Doviz krizi finansal ve reel sektor firmalarinin bilangolarinda
daha da derin bozulmalara yol agarak finansal krizin olusmasina neden olur.
Finansal krizlerin tiirlere ayrilmasi ise, finansal sistemi olusturan temel kurumlar,
temel degiskenler ve temel iligkilerdeki bozulmalara bagli olarak
tanimlanmaktadir. Bu ¢ergevede finansal krizler dort grupta incelenmektedir:

I. Déviz/Para Krizi (Currency Crisis): Bir llke parasina yapilan bir
spekiilatif saldirtya bagh olarak, iilke parasinda énemli dl¢lide resmi
otoritenin devaliiasyona gitmek zorunda kaldigi veya iilke parasinin
onemli olgiide deger kaybettigi veya iilkenin biiylik olcekli uluslar
aras1 rezervleriyle veya faizlerde kesin bir artigla parasin1 saunma ya
calistig1 krizlerdir.

li. Bankacilik Krizi (Banking Crisis): Batma noktasina gelen ya da gelme
olasili  olan bankalarin, ylikiimliiliiklerini/bor¢larini, ¢evirme
ozelliklerinikaybettigi veya devletin biiyiik 06lgiide miidahalelerle
destek vermek zorunda kaldig1 bir durumdur.

iii. Sistematik Finansal Krizler (Systemic Financial Crises): Finansal
piyasalarin, etkin bir sekilde islevlerini yerine getirmeyecek sekilde
ciddi bozulmalara maruz kaldigr ve sonucunda da reel ekonomiye
biiylik 6lgekli zarar verdigi bir durumdur. Bir sistemik kriz, doviz
krizini igerebilir; ancak bir déviz krizi tek basina, 6demeler dengesine
zarar vermeyebilir. Bu nedenle doviz krizi, sistemik finansal krize
esdeger degildir.
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iv. Dis Bor¢ Krizi: Bir iilkenin, 6zel veya kamu sektorii borglarim
6deyememesi durumudur.
Finansal krizlerin yukarida belirtilen bu tiirleri, birlikte veya karsilikli etkilesim
halinde birbirlerini tetikleyerek ortaya ¢ikabilir. Finansal sisteme, ekonomi
geneline ve hatta kiiresel ekonomi geneline farkli mekanizmalar araciligiyla
yayilabilir.

Kaminsky (2006), 1970’den itibaren bir finansal krizler furyas: baslayarak,
gelismekte olan tilkeler ve gelismis iilkelerde 6nemli iktisadi sorunlar yarattigini,
bu krizlere bagh olarak, spekiilatif ataklar temelinde cesitli teoriler gelistirdigini
belirtmistir. DOviz krizi modelleri gelismekte olan {ilkelerde ortaya ¢ikan doviz
kurunda meydana gelen kirilmalar1 agiklamaya yonelik gelistirilmis modellerdir.
Gelismekte olan tlkelerdeki krizlerin zamana, iilke kosullara gore farkliliklar
arz etmesi, bunlar1 agiklamaya yonelik modellerin de farklilasmasina yol agmustir.
Yani, tiim doviz krizlerini agiklamaya tek basina basarabilen bir model heniiz
gelistirilememistir. Gelistirilen modeller {i¢ grupta incelenebilir. Bunlar;

a) Birinci Nesil Doviz Krizi Modelleri,

b) ikinci Nesil Déviz Krizi Modelleri,

¢) Ugiincii Nesil Déviz Krizi Modelleri olarak smiflanmaktadir.
Birinci nesil kriz modelinin ortaya ¢ikist Stephan Salant’mn mal piyasasinin
istikrarinda yasanabilecek olan tehlikeleri belirlemeye yonelik c¢alismasi ile
olugmustur. Salant’in varsayimina gore, spekiilatorler bir mali ancak o mal diger
mallara gore yliksek bir gelir getiren diizeyde fiyatinin artacagi beklentisinde
olmalar1 neticesinde ellerinde tutmak
isterler. Yani, spekiilatorler ellerindeki malin fiyatinin artacagini diistinmiiyorlarsa
bu
mal1 ellerinden ¢ikarmak isteyeceklerdir. Birinci nesil modeller 1990’11 yillara
kadar para krizlerini agiklamada basarili olmus ancak; modelin bazi krizleri
aciklamada yetersiz kalmasi {izerine baska modeller {izerinde ¢aligmalar
yapilmistir.
Ikinci nesil kriz modelleri, 1992-93 yillarinda Avrupa’da ortaya ¢ikan krizler
oncesinde makro ekonomik temellerde bir bozulma olmamasi1 ortaya ¢ikan krizin
makro ekonomik problemlere wvurgu yapan birinci nesil modellerle
aciklanamamasi sonucunu dogurmustur. Bu nedenle para krizlerinin ortaya
cikisinda baska nedenler arayan modeller {lizerinde durulmaya baslanmistir. Bu
modeller hiikiimet in fayda ve maliyet analizini dikkate alan ve piyasadaki
olumsuz bekleyislerin kendi kendini dogruladig: ikinci nesil kriz modelleridir
(Akcaglayan, 2005:115).
Ugiincii nesil kriz modelleri, Asya’daki biiyiik kriz daha énce adlar1 koyulan her
iki kriz modeline de uymamistir. Kriz igerisinde konvansiyonel maliye
politikalari1 uygulayan {ilkeler 1997 baglarinda oldukca iyi durumdaydilar.
Bununla birlikte biliylimenin yavaglamast ve 1996 yilinda asir1 kapasitenin
emareleri goriilmeye baslanmustir. Bu iilkelerin hicbirisi 5 yil énce Ingiltere’de
gorilen doviz kuru stabilizasyonu ile istthdam arasindaki degis tokusu
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yasamamistir. Dolayisiyla burada ortaya c¢ikan krize uygun bir model
gelistirilmeye calisilmustir. Ugiincii nesil adi verilen bu modellerin hepsi farkli
kriz olgularina vurgu yapmaktadir.

3.  Finansal Krizlerin Ongoriilmesinde Probit Modeller

Probit ve logit modeller, iki uglu bagiml degisken ( bir ya da sifir veya kriz olur
ya da olmaz) ile bir ¢ok agiklayici degisken arasindaki ihtimal iligkisini tahmin
ederek, hangi aciklayici degiskenlerin bagimli degisken iizerinde tahmin edici
giici oldugunu gosterirler. Literatiirde en bilinen probit model c¢alismalari;
Frankel Rose (1996), Krueger, Osakwe ve Page(1998), Esquivel ve Larrain
(1998), Kamin, Schindler ve Samuel (2001) tarafindan gerceklestirilmistir.

Probit ve logit modeller, dogrusal olasilik modelinin bazi1 sakincalari nedeniyle
uygulamada yaygin olarak kullanilir. Probit modelin logit modelden tek farki,
tercih olasiliklarin1 tanimlamada kullanilan birikimli dagilim fonksiyonudur
(Probit model normal birikimli dagilim fonksiyonundan olusturulur). Probit model,
P olasilik degerleri ile agiklayici degiskenler arasinda iliski kurmay1 amaclayan ve
olasilik degerinin 0 ile 1 arasinda kalmasini saglayan bir modeldir.

Y=1 ise Pr(Y=1)=P

Y=0 ise Pr(Y=0)=1-P (1)
Modelin amaci, bagimsiz degiskenlerin, bagimli degisken olan finansal krizin
gerceklesme olasiligr tizerindeki etkisini tahmin etmektir. Buna gore, probit
modelde krizin gerceklesme olasiligi, degiskenlerin dogrusal olmayan bir
fonksiyonudur.

Pr(Y=1)=F(Xp) (2
Normal dagilim fonksiyonunu kullanarak probit model tanimlanir.

Bi+po

1
A

Burada t standartlastirilmis normal degiskendir.

Probit modellerin dogrusal olmama 6zelligi, modelin finansal krizlerin tahmininde
daha cazip hale gelmesinde etkendir. Ornegin, eger bir iilke igin ddviz
rezervlerinin GSMH’ya oran1t %10 ise; bu oranin  %l1°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 yiizden probit model daha gercek¢i kabul edilmektedir [25].

Pr(Y =1)=F(Xp) = e /2t ©)
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3.1. Frankel ve Rose modeli

Gelismekte olan iilkelerde yasanan finansal kirilganliklarin; benzer politik
hatalarin ya da fazla sayida gerceklesen soklarin ve dl¢lide neden oldugunu ortaya
konulmasi amacini tastyan, kriz olasiligin1 tahmin etmede kullanilan probit
modellerin Onciisii  olarak kabul edilmektedir. Aralarinda Tiirkiye’nin de
bulundugu 105 gelismekte olan {ilkenin 1971-1992 arasindaki yillik verilerini
kapsayan calisma, ekonomik gostergeler yardimiyla bir krizin olugsmasindan 6nce
tahmin edilip edilmeyecegi ve farkl iilkelerin kriz olustuktan sonra benzer tepki
vermediklerini arastirmaya yoneliktir. Bu nedenle, doviz kurunun %25 deger
kaybetmesi ya da yillik devalilasyon oraninda %10’luk bir artis finansal
kirilganlik olarak kabul edilmekte ve bagimli degisken bu kritere gore
olusturulmaktadir.

Caligmada kullanilan ekonomik gostergeler; makroekonomik degiskenler, uluslar
arast borcluluk derecesini Olgen faktorler ve diger dissal degiskenler, borg
stokunun kompozisyonuyla ilgili degiskenler ve iilke dis1 etkileri gosteren
degiskenler olmak iizere dort ana baslik altinda toplanmistir.

Frankel ve Rose’nin modelde kullandiklar1 makroekonomik degiskenler,
spekiilatif ataklar iizerine genis bir literatiir arastirmasiyla elde ettikleri
gostergelerden olugmaktadir. Spekiilatif atak modelleri; parasal ve mali biiyiime,
fiyat rekabeti, cari acik, uluslar aras1 rezervlerdeki kayiplar gibi parasal krizlerin
tahmin etmede onemli olabilecek faktorlerle iliskilidir. S6z konusu degiskenler;
yurtigi kred orani, hiikiimet biitcesinin GSYIH’ya orani, rezervlerin ithalata orani,
cari acigin GSMH’a orani, asir1 degerlenmenin derecesi olarak belirtilmistir.
Digsal soklara karsi kirllganhigin tespit edilmesi igin; toplam borcun GSYIH’ya
orani ve reel doviz kuru degiskenleri ile calisilmistir. Bor¢ kompozisyonu olarak
tanimlanan degigsken grubu ise; ticari bankalara borg, imtiyazli borg¢lar, degisken
oranli dig borglar, kamu borcu, kisa vadeli bor¢lar, kalkinma bankalar1 ve
kurumsal bankalardan alinan borglar ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlaridir.
Bu kalemlerin hepsi toplam dis borglara oranlanmaktadir. Ulke dis1 etkileri
gostermesi amactyla, diinyadaki ekonomik faaliyetlerin gostergeleri, mal ve
hizmet fiyatlari, faiz oranlari, finansal piyasa gostergeleri ele alinmistir. Ayrica
OECD iilkelerinin iiretim diizeyinin bir degisken olarak modele alinmas1 amaci ile
kuzey iilkelerinin talebi ve dis alem faiz oranlar1 da degisken olarak eklenmistir.
Modelin sonuglara goére finansal kirlganlik; rezervlerin azaldigi, yurt ici kredi
oraninin ve faizlerin yiikseldigi, reel doviz kurlar1 asir1 degerlendigi ve dogrudan
yabanci yatirimlarin azaldigr bir noktada kolayca ortaya c¢ikabilmektedir. Borg
kompozisyonunu gosteren degiskenler bu model i¢cinde anlamli bulunmamistir.
Ayrica, Oncii bir ekonomideki resesyon durumunun da krizi koriikleyici etkisi
ozellikle vurgulamistir.
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3.2. Krueger, Osakwe ve Page modeli

Calismasinin amaci, finansal krizlerin ekonomik gostergelerdeki degisimlerden
veya bulagici etkinin (contagion effect) devreye girmesinden mi gercgeklestiginin
belirlenmesine yoneliktir. Bu c¢alismada 1977-1993 tarihleri arasinda 19
gelismekte olan iilkelere ait aylik veriler kullanilmigtir. Bu modelin Frankel ve
Rose modeline gore garkli, finansal kirillganlik yerine “finansal kriz” taniminin
kullanilmast ve bulasici etkileri géz ardi etmemek icin farkli bir 6rnek secilmis
olmasidir.

Bu modelde kriz, nominal doviz kurundaki yiizde degisim ve uluslar arasi
rezervlerdeki negatif yiizde degisimin agirlikli ortalamasi alinarak olusturulan
doviz piyasas1 baski indekis olarak tanmimlanmustir. indekste kullanilan agirliklar,
rezervlerin ve doviz kurunun oynakligi farkli oldugu icin, bu iki seriden herhangi
birisinin indekste bask1 olmayacag: sekilde secilmistir. Indekste ortalamandan 1,5
standart sapma kadar biiylik degerler, kriz periyodu olarak alinmis ve modelin
bagimli degiskeni bu sekilde olusturulmustur. Krueger, Osakwe ve Pge’e gore,
agirlikli bir indeksin olusturulmasinin avantaji, basarili ve basarisiz spekiilatif
ataklar sonucu olusan krizleri iliskilendirilmesidir. Bu modelde kullanilan
degiskenler; dis borcun GSYIH’ya orami, M2’nin rezervlere orami, cari agigm
GSYIH’ya orani, biitge acik veya fazlasmin GSYIH’ya oran1 yurtici kredi orani,
GSYIH’nin degisim orani, 6zel sektor banka varliklarint GSYIH’ya oranu, tiiketici
fiyat indeksi, reel doviz kuru orani, faiz orani olarak belirlenmistir.

Dis borg, iilkenin digsal soklara kars1 olan kirilganligini, M2’nin rezervlere orant
ise rezervlerin yeterliliginin birer dnciisiidiir. Cari acigin GSYIH’ya oram1 ve reel
doviz kuru, dis rekabetin gostergeleridir. Mali ve para politikalar1 ise, biitce agik
veya fazlasinin GSYIH’ya oram yurtici kredi orani degiskenleriyle modele
katilmistir.

Krueger, Osakwe ve Page Modeli, krizin varligin
Kriz;, = OR(Kriz; )+ A1 (L), + &, 4)

[fadesiyle, belirlemektedir. Burada
0 : yerel bulasicilik degiskeni R(Kriz;,) nin katsayzs,

I (L), ,: farklari alinmis bagimsiz degisken seti,

A : farklar1 alinmis bagimsiz degiskenlerin katsay: vektort ve
& - hata terimidir.

Yerel bulasicilik degiskeni digindaki biirlin ekonomik gostergeler, birinci farklar
alimarak modelde kullanilmistir. Krueger,Osakwe ve Page’e gore farklari alinmis
degiskenlerin kullanilmasinin iki nedeni vardir. Birincisi, teorik modeller
ekonomik gostergelerdeki bozulmanin siireklilik gdsteren bir yapida oldugu
durumda krizlerin olusturduklarim1 varsaymaktadir. Diger bir deyisle, krizin
olugmas1 gostergelerdeki degisimin bir siire devam etmesi durumunda
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gerceklesecektir. Ayrica kisa donemli degisimlerin krizle sonuglanmasi beklenen
bir durum degildir.

Ikinci neden ise: Krizin gerceklesmesi durumunda, GSYIH ve déviz kuru
genellikle krizden etkilenen ekonomik gostergelerdir. Benzer gostergeler
modellere bagimsiz degisken olarak alindiginda, krizin degiskenler iizerindeki
etkisi ile degiskenlerin ilerleyen zamanla kriz iizerindeki etkilerinin ayirt edilmesi
giiclesmektedir. Bu nedenle, farki alimis degiskenlerin kullanimi, ekonomik
gostergelerin  kriz {izerindeki etkisini dahil etmeden, sadece bagimsiz
degiskenlerle kriz olasiligini tahmin eden ir modelin kurulmasini saglamaktadir.
Enflasyon oran1 yerel kredilerin biliylime oraniyla yiiksek korelasyon
gosterdiginden, coklu dogrusal baginti sorununun yasanmamasi i¢in, modele
finansal bor¢ ve enflasyon etkilerini yansitan bir golge degisken ilave edilmistir.
Model sonuglarina gére; bir énceki dénemde reel GSYIH artis1 para krizlerinin
cikma olasiligini azaltmaktadir, rezervleri az olan iilkelerin krize girme olasilig1
yiiksektir. Bu durum para krizlerinin geleneksel modellerinin sdyledigi diisiik
rezervlerin krizleri tetikledigi sonucunu dogurmaktadir. Ayrica krizlerle bolgesel
bulasicilik arasinda pozitif bir bagint1 bulunmustur. Komsu iilkelerde gergeklesen
para krizi, iilkede yerel para iizerine yapilan spekiilatif ataklari 9%8.5 oraninda
artirmaktadir. Dis borg yiikii ile para krizleri arasinda istatistiksel anlamli bir iligki
bulunmamistir. Mali ve cari agiin ancak belirli bir seviyeden sonra krize yol
acabilecegi belirlenmistir.

3.3. Esquivel ve Larrain modeli

Esquivel ve Larrain’in (1998) c¢alismasi, diger calismalara gore 6rnek sayinin
daha fazla olmasi, farkli ekonomik yapidaki tilkelerin modele dahil edilmesi ve en
onemlisi rassal etkilerin yatay kesit ve zaman serisi olarak modele katilmasi
acisindan 6nemli farkliliklar gostermektedir. Model 1975-1996 tarihleri arasinda
gozlemlenmis olan 15 gelismis ve 15 gelismekte olan 30 iilkeyi kapsamaktadir.
Bu siire igerisinde 117 farkli kriz 6ngériilmeye ¢alisilmistir. Esquivel ve Larrain
Modeli’nde kriz, nominal doviz kurundaki keskin degisiklikler olarak
tanimlanmis ve basarisiz spekiilatif ataklar g6z ardi edilerek sadece basarili
spekiilatif ataklar kriz tanimima dahil edilmistir. Bunun nedeni, spekiilatif bir
atagin varligt durumunda, kriz tanimlamasimin zorlugu ve objektif olmayacag:
diisiincesidir. Ayrica, Esquivel ve Larrain, spekiilatif atagin varliginin
belirlenmesinde kullanilan indekslere bazi elestiriler getirmistir. Indeks
olusturulurken kullanilan agirliklarin subjektif olarak atanmalarina ve duragan
hale getirilmemis zaman serileriyle ¢alismasinin sakincalarina deginmistir. Bu
modelde krizin varligi iki kosula gore belirlenmektedir.

[k kosul; g, : iilke i’de t zamandaki doviz kuru, A'g, : iilke i’de t zamandaki
déviz kurunun aylik bilyiime orani, A’g, : iilke i’de t zamandaki dviz kurunun

toplam {i¢ aylik biiyiime orani ve ;" : iilke i’de A& ’in standart sapmasi olmak
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tizere, doviz kurunda toplam ii¢ aylik doviz kuru degisim oraninin %15’den fazla
oldugu durumdur ve A’g, >%15 olarak ifade edilir.

Ikinci kosul ise; doviz kurundaki aylik degisimin, iilkenin déviz kurundaki aylik
biiylime oraninin stardart sapmasinin 2,54 katindan fazla ve %4’den biiyiik olmas1
durumlaridir. Bu kosul, A'g, >2.54 5% ve A'e, >%4 olarak belirtir.

Bu iki kosuldan birinin gerceklestigi periyotlarda, krizin gercgeklestigi karari
alinmaktadir. Modelde kullanilan degiskenler; senyoraj, reel doviz kurundaki
istikrarsizliklar, cari agik dengesi, M2 nin uluslar arasi rezervlere orani, dis ticaret
haddindeki soklar, kisi basi gelirin biiylime orani ve bulasicilik etkisi olarak
sinirlanmustir.

Burada senyoraj, rezerv paranm yillik degisiminin GSYIH’ya orani olarak
alinmistir. Reel doviz kurundaki istikrarsizliklar ise, déviz kurunun onceki 60
aylik ortalamadan negatif ylizde degisimi bi¢iminde tanimlanmistir. Bunlarin
disinda, cari agik dengesi 6nemli bir degisken olarak modele dahil edilmistir. Kriz
olasiligiyla negatif bir iliski icinde olmasi beklenen dis ticaret haddindeki soklar,
yillik yiizde degisim olarak kullanilmistir. Kisi basina gelirin biliylime orani
negatif olmast durumunda 1, tersi durumunda O olarak kabul edilmistir. Ayrica
bulasicilik etkisi ayrintili olarak incelenmistir. Bunun i¢in Oncelikle iilkeler
cografi konumlarina gére Avrupa, Asya, Latin Amerika ve Asya-Pasifik olmak
tizere dorde ayrilmistir. Bu ayirimda Tiirkiye ve Fas belirlenen bolgelerin disinda
kalmis, digerlerinden farkli olarak incelenmislerdir. Bir bolgedeki iilkelerden en
az birinde kriz olmas1 durumunda, o bolgedeki iilkeler 1, digerlerine 0 atanmustir.
Tiirkiye i¢in Almanya, Italya ve Ingiltere, Fas igin ise Ispanya ve Italya olarak
belirlenen ticari partnerlerin herhangi birinde gerceklesen krizin, iki iilkede de
krize neden olacag1 varsayimuiyla, bulasicilik etkisi degisken degeri kriz donemleri
i¢in 1 ve tersi durumda O olarak kabul edilmistir.

Kurulan model;

y; = ﬂ Xig + Uy ®)
Seklinde ifade edilmektedir. Burada, X, : iilke ii¢in t-1 zamandaki bagimsiz
degisken vektorii, B: modelin tahmin edilen katsayilarin vektori, u, = ¢; +V, ise,
«a,rassal hata, v, de tilkeye bagli etki olmak iizere bilesik hata terimidir. Kriz
olasilig1 genel olarak;

Olasilik(Kriz, ) = Olasilik(y, =1) = ®(X,, ;) (6)

Ifadesiyle tanimlanmaktadir. Burada @ standart normal dagilimi gstermektedir.
Veri seti hem zaman serisi hem de panel veri igerdigi i¢in, yazarlar tarafindan hem
veri setine uygunlugu hem de bilgi kayb1 olmayacag1 gerekgesiyle “rassal etkili
probit model” ¢oziimlemesi tercih edilmistir.

Model sinuglarina gore; yiiksek senyoraj orani, cari agik, reel doviz kurundaki
istikrarsizliklar, diisiik dis rezervlerin M2’ye orani, negatif ticaret haddi soklari,
kisi basina diisen gelirdeki negatif biiyiime ve bulasicilik etkisi yapilan
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orneklemede anlamli sonuglar tretmistir. Elde edilenler oOzetlenecek olursa;
senyoraj oraninda %]1°lik artig, kriz olasiliginda %1°’den daha fazla, cari agik
dengesindeki %]1°lik bir artis ise bu olasiligi %]1’den az olarak artirmaktadir.
Logaritmalar1 alinan M2/rezerv oraninin ikiye katlanmasi kriz olasiligini %7,
negatif ticaret haddi soklarinin oranimin %10 artirmasi ise kriz olasiligim1 %5
artirmigtir. Ayrica, bolgesinde bulunan bir {ilkenin krize girmesi durumunda so6z
konusu tilkenin krize girme olasilig1 ise %7 artacaktir.

3.4. Kamin, Schindler ve Samuel modeli

Calismalarinda, temel olarak gelismekte olan {ilkelerde iktisat politikalari
olusturulurken esnek ya da sabit doviz kuru sistemlerinden hangisinin daha etkili
oldugu sorusuna cevap arama amaglidir. Bu modele gore kriz; reel doviz kurunun
ve uluslar arasi rezervlerdeki degismenin ortalamasi olarak tanimlanmaktadir.
Finansal krizlerin igsel dengesizliklerden kaynaklanmasi halinde sabit doviz
kuruna dayanan iktisat politikalarinin anlamli olacagi, digsal degiskenlerden
kaynaklanmasi halinde ise sabit doviz kuru uygulamasinin daha maliyetli olacagi
kabul edilmektedir.

Modelde ele alman degiskenler; son ii¢ yillik reel GSYIH biiyiime oranindan
sapma, biitge agigmin GSYIHya oran, ii¢ yillik yurtigi kredi biiyiimesi, M2 nin
son li¢ yildaki uluslar arasi rezervlere oranindaki biiyiime, uzun donemdeki dis
borglarin ihracata oranindaki sapma, uluslar arasi rezervleri uzun doénemli
borglardan kisa vadeli borglara kaymasi, reel efektif doviz kurlarindaki sapma,
ortalama, lic aylik ihracat biiylime oranindan sapma, cari islemler dengesinin
GSYIH’ya orani, dogrudan sermaye yatirnmlarmin GSYIH’ya orami bir &nceki
yila gore ticaret haddindeki ylizde degisim olarak ele alinmigstir.

Model sonuglarina gore, genel olarak icsel faktorlerle beslenen problemler uzun
vadede sorunlara doniisebilmektedir. Ayrica, krizlerin yasandigi donemlerde
digsal nedenler ekonomilerin kirillganligini daha fazla arttirmaktadir. Boylece,
gelismekte olan iilkeler icin digsal soklara karsi esnek doviz kuru sistemine gecis
yazarlar tarafindan 6nerilmektedir.

4.  Tiirkiye Ekonomisinde Finansal Krizler: 1994, 2001
Ve 2008-9 Krizi

Tiirkiye ekonomisi, Cumhuriyet’in basindan itibaren kalkinma yolunda ciddi
sancilar yasanmustir. Bu siirecte karsilagilan en Onemli sorunlarin basinda,
finansman yaratma ve teknoloji iiretme agisindan disa bagimliliginin yiiksek
olmasi gelmektedir. Bu temek sorunlar her donemde kendisini farkli sekilde
hissettirmis ve bu sorunlu alanlar i¢ ve dis nedenlerle siirdiiriilemeyecek hale
geldiginde ise iktisadi kriziler bas gostermistir. Tiirkiye ekonomisi i¢in temek
iktisadi doniisiimlerden birisi, 1980’lerle birlikte disa acik (ticari serbestlesme)
ekonomi politikalarina gegilmesi ve piyasa ekonomisin hakimiyetinin ekonomide
giiclenmesidir. 1990’li  yillarda ise finansal serbestlesme politikalarinin
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uygulamasiyla Tiirkiye ekonomisi i¢in yeni firsat ve tehditlerin ortaya ¢ikmasi s6z
konusu olmustur. Bu siirecte kamu finansman a¢ig1 ve cari islemler agig1 olmak
tizere kur, faiz, enflasyon, dis ticaret, i¢ ve dis finansman alanlarinda siirekli
olarak cesitli diizeyde sikintilar kendisini hissettirmistir. Ne zaman bu sorunlu
alan yonetilemeyecek hale gelmistir, o zaman Tiirkiye ekonomisi basta doviz krizi
olmak tizere finansal ve iktisadi kalkinma sikintilari, finansman agiklaria yol
acarken, finansman agiklarinin siirdiiriilmemesi de basta finansal krizler olmak
tizere iktisadi krizlere yol agmaktadir. Tiirkiye ekonomisi i¢in iktisadi kalkinma
siirecindeki temel zayifliklarindan olan kamu kesimi finansman ag¢ig1 ve cari
islemler ag1g1, 1990 sonras1 yasan finansal krizler {izerinde 6zellikle belirleyici rol
oynamistir. Bu finansman acgiklarinin siirdiirtilebilir kilinmasina yonelik izlenen
makroekonomi politikalarindaki tikanmlar yasandiginda da finansal krizler
kag¢inilmaz olmustur.

1994 krizinin temel nedenlerine bakildiginda, Tiirkiye ekonomisinin kamu kesimi
finansman agi181 ve cari islerler agig1 bu krizde de basrole sahiptir. Ayrica 1994
oncesinde yasanan Korfez Savasi ve Avrupa Para Krizi (ERM) dis finansman
kosullarin1 daha riskli hale gelmesine yol agmustir. iceride ise, ekonominin temel
finansman gostergelerindeki zayiflik, kisa vadeli finansal sermayenin yarattigi dis
ve i¢ finansman imkanlarinin, kamu kesiminde popiilist olarak kullanilmasi, kamu
kesimi bor¢ yonetiminde politika hatalarinin da birlesmesiyle kamu kesimi
finansman aci8inin stirdiiriilemeyecek duruma gelmesine neden olmustur.

Kazgan (2002)’de belirttigi gibi, 1994 krizi ¢cok siddetli fakat kisa siirelidir. 1992
ve 1993 yillarinin yaz aylarinda Avrupa para piyasalarindaki karisikliga ve rakip
tilkelerdeki devaliiasyonlara yine izleyen “sicak parayi ¢ekme” politikasinin etkisi
karismistir. Bu ikisi sonugta, Tiirkiye’nin dis piyasalarda rekabet giiclinii
kaybetmekte oldugu beklentisini yasamistir. Nitekim TL’nin devaliie edilecegi
beklentisinin bas gostergesi, cari islemler bilangosu (CIB) agiklarnin 1993
sonunda 6,5 milyar dolara yaklagmasidir. Buna hiikiimetin ayn1 yilin sonbahar
aylarinda faiz haddini indirme politikas1 eklenmistir. Devalliasyon beklentisinin
tetikledigi 4,2 milyar dolarlik sermaye kacis1 Tiirkiye’nin si1g para piyasasini ve
borsasini altiist etmistir.

2000-2001 krizinin nedenleri incelendiginde; ana belirleyici faktoriin 6nceki
krizlerde oldugu gibi, yiiksek cari islemler agmin oldugu goriilmektedir. Tiirkiye
ekonomisinin 1994 krizinden sonra temel ekonomik sorunlariyla birlikte yol
almaya devam etmistir. Yapisal sorunlart kokten ¢ozecek politikalar
gelistirmemistir. Diger taraftan, 1997-1998 yillarinda Asya ve devaminda da
Rusya ekonomisinde yasanan krizler, dis finansman iklimini olumsuz etkileyerek
Tirkiye ekonomisi i¢in sikintilara yol agmistir. Kamu kesimi finansman agiginin
ve yiiksek kronik enflasyonun kontrol edilebilir ve siirdiiriilebilir duruma
getirilmesi kaginilmaz olmustur.

Kazgan (2002)’de ifade ettigi gibi, “1998 yilina gelindiginde Tiirkiye, 1980°1i ve
1990’1 yillarin biraktigi olumsuz mirasin yiikkiinii ayn1 yonde siirdiirmeyecek
durumdaydi. 1997 sonunda enflasyon %100’e varmisti; i¢ borglar bir bakima
cevrilemez noktadaydi. Dis borg¢lar da hizla artmisti. 1997 yili bu dénemin her
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acidan bir doruk yili oldu; ayrica izleyen yillar ardi ardina digsal nitelikli
olumsuzluklar1 getirdi. Bir olumsuzluk kaynagi, Asya- Rusya krizinin Tiirkiye’ye
yansiyarak 1998 basindan itibaren mal ve hizmet ihracat gelirlerini ve borsaya
giren portfoy yatirimlarini olumsuz yonde etkilemesiydi. Bu olumsuz etkiler
stirerken hiikiimet enflasyonu indirme amagli bir program devreye soktu; IMF ve
1 Aralik 1999’da “yakin izleme” anlagsmasi imzalandi. Akyliz, Yilmaz ve Boratav
Korkut (2003)’1n ifade ettigi gibi, Tirkiye ekonomisi, kamu kesimi finansman
acigint ve kroniklesmis yiiksek enflasyonu asagiya ¢ekme hedefi cergevesinde
Aralik-1999’da IMF’le doviz kuru temelli bir istikrar programi uygulanmaya
sokuldu. Bu, temelde kamu harcamalarinin kisilmasi anlamina geliyordu. Avrasya
bolgesinden Rusya krizini izleyerek borsadan kacan sermaye Tiirkiye’yi de
kapsamina almis, borsa tarihsel bir dibe vurus yasamigt1.”

Alper, C.Emre, (2001), 2001 likidite krizinin olusmasina etki eden temel faktorler
olarak, sermaye girislerinin siirekliligini saglama ve beklentilerin yoneltilmesinde
hiiklimetin hatalari, IMF programindaki, kur riskine kars1 yeterli destegin
saglanmasinda eksikligi ifade etmistir. Programdaki bir tasarim hatasinin da
sterilizasyon politikas1 ile ilgili oldugunu belirtmistir. Diger yandan, petrol
fiyatlarindaki, FED faizlerindeki yiikselmeler, $/ € paritesindeki olumsuz gidisat
gibi olumsuz digsal kosullar ve Tiirkiye’deki bankacilik sistemindeki kirilgan
yapmin etkisiyle 2001 Subat krizinin ortaya ¢iktigi vurgulanmistir. Yeldan
(2002)’1n ifade ettigi gibi, neo-liberal hegomanyanin az gelismis uluslara onerdigi
“kalkinma” modeli, daraltict para ve maliye politikalarina dayanan ve yiiksek
finansal getiri ve devaliiasyon riskinden arindirilmis bir doviz kuru sistemini
amaglayan, disa agik (yabanci sermayeye bagimli) bir iktisadi yapiy1
ongormektedir. Bu yap1 altinda merkez bankalar1 “bagimsiz” kilinarak, sadece ve
sade ulusal paranin degerini korumakla gorevlendirilmekte ve bu amacin disinda
baska hicbir rol oynamalar1 icin ellerindeki biitiin miidahale olanaklari
kisitlanmaktadir. Kamunun maliye politikalar1 ise dogrudan dogruya * faiz disi
fazla veren biitce” amacina mahkum edilmektedir. Kamu tiiketim ve yatirim
harcamalarinda olaganiistii kesintiler pahasina saglanmasi1 beklenen bu politika
sonucunda kamusal alanin sinirlariin alabildigince daraltilmasi ongoriimekte ve
kamunun geleneksel olarak kar amaci giitmeyen sosyal altyap faaliyetleri finansal
sermayenin spekiilatif faaliyet alanina c¢ekilmektedir. Gelismekte olan iilkelerin
hi¢birinde artik faiz disi- birincil- biitcede acik verebilen herhangi bir ekonomi
kalmamigtir. Neo-liberal 6greti, kiiresellesmenin nimetlerinden yararlanilmasi igin
ulusal merkez bankalarinin 6zgiin para, faiz ve doviz kuru politikalariyla uluslar
aras1 sermaye akimlarina ayak olmamasi gerektigini dikte etmektedir. Buna gore,
merkez bankalarinin gorevi fiyat ve kur istikrarim1 saglamak ve ulusal piyasada
yiiksek finansal getiri diizeyini korumak olmali; kamu maliyesi ise dogrudan
dogruya uluslar arast sermayenin ¢ikar alanim1 genisletmek igin gerekli tiim
tedbirleri almakla kosullandirilmalidir.

2008-2009 krizinin nedenleri ve sonuglarini inceledigimizde, ABD’de 2007
ortasindan konut sektdriindeki sorunlarla bas gdsterip 2008’in son g¢eyreginde
kendisini kiiresel capta hissettiren ve 2009’un ilk ¢eyreginde dip yaparak ikinci
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ceyrekten itibaren dipten doniis sergileyen kiiresel iktisadi kriz, tiim tlkeler i¢in
onemli iiretim ve refah kayiplarma yol agmistir. Krizin yayillma mekanizmasi,
kiiresel diizeyde beklentilerin, kredi mekanizmalarmin ve talebin bozulmasina
bagli olarak, iflaslar, iretim ve istihdamda bozulmalar olarak kendisini
gostermistir. Tiirkiye ekonomisi de ayn1 mekanizmalardan etkilenerek, kiiresel
krizden payina diigen iiretim ve refah kaybini almistir.

Tirkiye ekonomisi i¢in uluslar arasi finansal risklerinin artmasina bagli olarak
Tiirkiye ekonomisi i¢in de Ozellikle doviz v hisse senedi piyasalarinda riskler
artmistir. Diger yandan oynakliklarin artmasi da stres endeksini ylikseltmistir.
Tiirkiye ekonomisi i¢in bankacilik sektorii ve iilke kredi risklerinin diisiik olmasi
finansal stres endeksinin daha fazla ylikselmesini engellemistir. 2008’in {i¢lincli
ceyreginden itibaren basta portfoy yatirimlart ve diger yatirimlar olmak iizere,
yurtdisindan kaynaklanan sermaye akiminda azalma s6z konusu olmustur.
Kiiresel krizin Tiirkiye ekonomisinde yakindan hissedildigi 2008’in son ¢eyregi
ile birlikte cari islemler aciginda daralmalar bas gostermistir. Dis talebin
azalmasina paralel olarak ithalatin ve dis finansman imkanlarinin daralmasi dis
acik sorununu ciddi bir sikintiya yol agmadan yoneltilmesini miimkiin kilmistir.
Yani, bu gelisme, ddemeler dengesinin siirdiiriilebilirlik yoniinde kayda deger bir
uyumu gerceklestirdigini ortaya koymaktadir. Yabanci finansal sermaye
yatirimlardaki ¢ikislar, IMKB-100 ve reel déviz kurunu azaltic1 yonde etkilemistir.
Talepte azalma, fiyatlarin, enflasyonun ve faizlerin azalmasma yol a¢cmustir.
Kiiresel krizin hi¢ kuskusuz, Tiirkiye ekonomisine en 6nemli etki kanallarindan
birisi azalan yurtdisi talebe bagli olarak ihracatin ve ithalatin diismesi ve buna
bagli olarak da dis ticaret ve cari islemler agiginin azalmasidir. 2009 yilinda krizin
etkisiyle GSYIH’da ¢eyrek donem bazinda %]15%, yillik bazda ise 2009
yilinda %5’ e varan daralma goriilmiistir.

5.  Tirkiye’deki finansal krizleri tahmin i¢in probit
model analizi ve uygulama

Tiirkiye ekonomisinde finansal krizlerin tanimlanmast ve Ongoriilmesinde
niceleyici tekniklerin kullanilmasi, uluslar arasi finansal kriz literatiirii paralelinde
yayginlasmaktadir. Calismada, Tiirkiye ekonomisi i¢in 1990 sonrasi finansal
krizleri, probit model yardimiyla Ongoriisiiniin yapilabilmesi amaglanmistir.
Finansal krizin dogru tanimlanabilmesi ve finansal krizin 6ngdriilmesine yardimci
olabilecek kritik ekonomik degiskenlerin belirlenmesi, modelin basarisinda ve
gelecek finansal krizlerin Ongoriilmesinde biiyiik 6nem arz edecektir. Finansal
krizin Ongoriilebilmesi i¢in probit model kullanilmigtir. Finansal krizin
ongoriilmesinde probit modellerin basarist yiiksek oldugu i¢in kullanimi da
yaygindir. Tiirkiye ekonomisi i¢in, finansal kriz donemleri, finansal sistemin
islevini kaybettigi donemler baz alinarak agiklanmistir. Finansal krizi agiklayici
degiskenler olarak bir yandan degiskenlerin finansal krizleri iktisadi oncii olma
ozelliginden diger taraftan ise veri bulunabilirligine bagli olarak seg¢ilmistir.
Tirkiye ekonomisinde 1990 sonrasi finansal krizleri analiz edebilmek igin segilen
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analiz dénemi ve veri bulunabilirligine bagl kalarak, 1992:01-2011:11 dénemini
kapsamakta olup aylik veriler ile calisilmistir. Tiirkiye ekonomisinde finansal
krizleri aciklamada kullanilan degiskenler, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
(TCMB) bilesik oncii gostergeleri (BOG), yurtici mevduat bankalarmin kredi
hacmi, i¢ borg stoklarindan tahvil, sanayi iiretim endeksi (SUE), piyasada bulunan
madeni para, para arzi (M2), Londra altin satis fiyat;, IMKB, piyasada bulunan
banknot, briit rezervlerin ithalati karsilama orani, Cumhuriyet altin fiyati, dis
krediler, dolar kuru(TL/$) olarak bagimsiz degiskenler belirlenmistir. Veri
kaynagi, TCMB elektronik veri dagitim sistemi ve TUIK veritabanindan temin
edilmistir.

Tirkiye ekonomisinde finansal krizleri probit model yardimiyla agiklarken
kullanilan agiklayic1 degiskenler, aylik serilerden olustugundan mevsimsellikten
arindirilmis, daha sonrada seriler duragan hale getirilmistir. Bagimsiz
degiskenlerin ADF birim kok testi ile tespit edilmistir. Tablo-1 de analiz sonuglari
verilmistir. Bu sonuca gore, BOG, yurti¢ci mevduat bankalarmin kredi hacmi,
tahvil, sanayi tiretim endeksi, madeni para, para arzi, Londra altin satis fiyati,
IMKB, banknot, briit rezerv/ithalat, Cumhuriyet altin fiyat;, dis krediler, dolar
kuru (TL/$) degiskenleri finansal krizin agiklanmasinda, iktisadi, istatistiksel (%5
anlam diizeyinde) ve ekonometrik olarak anlamlidir. Modelin tahmin giiciinii
gosteren, McFadden (%80.15) ve LR( 167,8) degerleri oldukca anlamli
diizeydedir. Modelde degiskenlerin katsayilar1 incelendiginde, SUE, madeni para,
para arzi, Londra altin fiyat1, banknot, BOG, briit rezerv/ithalat, dis kredi ve dolar
kurunun (TL/$) distiigl, yurtici mevduat bankalarmnin kredi hacmi, tahvil ve
cumhuriyet altin fiyatlarinin ise artisa gectigi durumlarda, finansal kriz olasilig
artmaktadir.

Dependent Variable: Y

Method: ML - Binary Probit (Quadratic hill climbing)
Sample: 1992M01 2011M11

Included observations: 239

Tablo-1: Tirkiye Ekonomisinde Finansal Krizin Probit Model
Ile Tahmin Sonuglar

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic  Prob.

YMBKRE 11.38789 4.152784 2.742231 0.0061
TAHVIL 9.939970 3.818775 2.602921 0.0092
SUE -28.81407 9.209885 -3.128602 0.0018
MADENIP -3.899553 1516519 -2.571384 0.0101
M2 -0.414235 4.757474 -1.978831 0.0478

LASF -16.58483 5.067991 -3.272466 0.0011
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IMKB -7.957345 2.129216 -3.737219 0.0002
BANKNOT -16.16088 7.313933 -2.209602 0.0271
BOG -0.286656 0.132469 -2.163946  0.0305
BR_ITH -0.631755 0.311757 -2.026433 0.0427
CAF 28.00655 7.171379 3.905323  0.0001
DKREDI -12.37466  3.417919 -3.620525 0.0003
DOLAR -24.32573  7.024705 -3.462883  0.0005
C 425.1493 104.5738 4.065541 0.0000
McFadden R-
squared 0.801570 Mean dependent var  0.158996
S.D. dependent var  0.366440 S.E. of regression 0.170004
Akaike info
criterion 0.290980 Sum squared resid 6.502820
Schwarz criterion 0.494622 Log likelihood 20.77206
Hannan-Quinn -
criter. 0.373042 Restr. log likelihood 104.6822
LR statistic 167.8203 Avg. log likelihood  0.086912

Prob(LR statistic) 0.000000

Ekonomik krizlerin tam olarak gerceklesecegi zamani belirlemek c¢ok zordur.
Bununla beraber, bir iilkenin krize olan duyarliligin1 artiran faktorlerin
belirlenmesi, krizlerin tahmin edilebilirligi bakimindan 6nemlidir. Probit model
sonucunda, kriz olasilig1 iizerinde etkili olan degiskenler belirlenmeye
caligilmistir.

Modele iligkin krizleri yakalama performansi grafikte verilmistir:
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Grafik-1: Probit Modelin Performansi
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Haziran 2008 itibariyle %76.35 olarak belirlenen bu deger oldukca yiiksek bir kriz
thtimalini vurgulamaktadir. Ayrica, 2009’un son aylarinda kiiresel krizin etkileri
gozlemlenmis ve 2009 Eyliil ayina kadar kriz olasiliklari devam etmis, 2010 Ocak
ayindan itibaren olasilik degerlerinde azalma olmaya baslamis ve bu siireclerde
dogru yapilan politikalarin basari ile yansidig soylenebilir.

6. Sonug

Son yillarda diinyada bircok iilkede ciddi finansal krizlerin yani sira bankacilik
krizleri de yasanmaktadir. Ozellikle gelismekte olan ekonomiler, uluslar arasi
finansal soklar, doviz kurunun yanlis yOnetimi, mali diizensizlik, finansal
serbestlesme ve ulusal bankacilik sisteminin zayifladigi gibi nedenlerle finansal
krizlerle kars1 karsiya kalmaktadirlar. Finansal krizlerin olusum, gelisim, yayilma
mekanizmalarinin  daha etkin bir sekilde ortaya c¢ikarilmasi, bir yandan
ekonomilerin istikrarli bir dar yolda kalmalar1 diger yandan krizlerin sonuglarinin
en az zarar verici olmasi icin etkin iktisat politikalar1 ve stratejileri ortaya
konulmustur. Bu cergevede krizlerin ortaya ¢ikmasina etki eden pek ¢ok faktor
s0z konusudur. Bu faktorler, ililke ekonomisi ya da kiiresel ekonomiden
kaynaklanabildigi gibi, finansal sektor ve reel sektérden de kaynaklanabilir. Ote
yandan, finansal sektoriin ortaya ¢ikmasinda iktisadi sistemin i¢inde bulundugu
toplu durum, iktisadi oyuncularin davraniglari, tercihleri, risk yonetimi, iktisadi
degiskenler arasindaki degiskenlerin dengesi, belirsizlikler, spekiilasyonlar,
manipiilasyonlar, kurumsal, politik faktdrler ve ekonomi politikalarinin yonetim
ve koordinasyon basarisi gibi pek ¢ok faktore bagli olabilmektedir.

Finansal piyasalarin dogasinda bulunan istikrarsizlik olgusu dikkate alindiginda,
finansal krizleri tamamen ortadan kaldirmak miimkiin goriinmemektedir. Bu
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durumda yapilmasi1 gereken, bu krizlerin etkilerini sinirlamak ve diizenli bir
sekilde ¢oziimiinii saglayacak mekanizmalar1 gelistirmek gerekmektedir.

Tirkiye ekonomisinde finansal krizlerin ortaya ¢ikmasini etkileyen pek ¢ok faktor
s06z konusudur. Finansal krizi etkileyen, yapisal iktisadi sorunlar, iktisat politikasi
hatalar1, kiiresel rekabet giliciindeki yetersizlikler, siyasi dinamikler, kiiresel
ekonomideki degisimler vb pek ¢ok degisken olmakla birlikte, makroekonomik
kritik degiskenlerin basinda i¢ ve dis finansman yetersizliginin bir sonucu olarak
doviz agig1 ve doviz borglarinin ¢evrilmemesi sorunu gelmektedir. Bu ¢ercevede,
yurt i¢i mevduat bankalar1 kredi hacmi, IMKB, dolar kuru, altin fiyatlar1, dis
krediler, tahvil, para arzindaki degisimler finansal krizin hem sebebi hem de
sonucu olarak karsilikli etkilesime sahip c¢ok biiyiik role sahiptir. Diger yandan
finansal kriz, finansal sistemin reel sektére ve ekonomi geneline finansman
saglama islevinin zarar gormesi anlamina geldigi icin Ozellikle sanayi {iretim
endeksindeki diisiisler finansal krizlerin en Onemli sonuglarindan bazen reel
sektordeki kar oraninin azalmasi sonucu reel yatirimlar yerine spekiilatif
finansman yatirimlarmin artmasi sebeplerinden birisi olabilmektedir. Ote yandan,
Tiirkiye ekonomisi i¢in, finansal krizlerde ekonominin arz, talep, finansman ve
beklenti tarafindaki degismelerin dinamigini temsil eden bilesik 6ncii gostergeler
degiskeni, finansal krizlerin neden ve sonuglarini gésteren dnemli bir degiskendir.
Diger yandan, banknotun azalmasi ise ekonomideki durgunluga isaret edebilecek
onemli degiskenlerdir, ¢iinkii mal ve hizmet arzinin talebini ge¢mesi ile beraber
alim giliciinlin azaldigi donemlerde, banknotta azalma gozlenir ve bu da
ekonomide durgunluga neden olur. Ayrica madeni paranin gerek kullanimi
gerekse hacimsel olarak azalmasi ise fiyatlarin artmasma ve enflasyona neden
olup, bir kriz degiskeni olarak Onemliligini korumaktadir.  Londra altin
fiyatlarindaki diisiis ise dis kaynakli olup piyasada TL’nin fazla olmasma ve
finansal krizin bir sonucu olarak, TL’nin deger kaybetmesine neden olabilecektir.
Ote taraftan, dis kredilerdeki artis ise ekonominin rezervlerinin yeterli olmadigini
ve i¢inde bulunulan bor¢ ve/veya kredilerini karsilayamamasini bununda
borglanma faizlerini yiikselmesine ve iiretimin diismesine neden olup dnemli bir
finansal kriz degiskenidir.

Sonug olarak, Tiirkiye ekonomisi, diinya ekonomisinde énemli ve artan iktisadi
potansiyele sahiptir. Ancak iktisadi yapidaki zayifliklar kirilganligi artirmaktadir.
Bu nedenle, finansal krizler basta olmak iizere siklikla iktisadi krizlere maruz
kalmaktadir. Dolaysiyla, basta ekonominin kiiresel teknolojik rekabet giiciiniin
artirilmast olmak tizere, i¢ ve dis finansman aciginin kapatilmasi, i¢ ve dis ara
mali ve teknolojik bagimlilig1 azaltilmasi, ticari ve finansal uluslar arasi
serbestlesmenin etkin bir sekilde yonetilmesi, finansal sitemin, kurumsal etkinlik
ve gelismisligin saglanmasi, ozellikle finansal piyasalarda manipiilasyonlar ve
yikict spekiilasyonlarin dnlenmesi, para, maliye ve doviz kuru politikalarinda
etkinliginin artirilmasi krizlerin 6niine gegilmesi ve olumsuz etkilerin azaltilmasi
acisindan son derece onem teskil etmektedir.
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