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FINANSAL KRIZLER ICIN ERKEN UYARI SISTEMLERI

Giiven DELICE’

Ozet

Finansal krizler i¢in “erken uyari isaretleri” bulmak amacina donuk olarak ¢ok sayida teorik
ve ampirik ¢alisma yapilmistir. Bu ¢alismalarin sonuglarina gore s6z konusu krizlerin birgok
ortek karakteristigi vardir ve olusturulan modeller gergevesinde bu krizlerin 6ngdrilmesi bir
dereceye kadar olanaklidir. Ancak bu modellerin glvenilirligi hala daha ileri dizeyde test
edilmelerine ve yeni degiskenlerin eklenmesine baglidir.

Anahtar Kelimeler: Finansal krizler, erken uyari isaretleri, sinyaller yaklasimi,
lojit/probit model.

Early Warning Systems For Financial Crises

Abstract

A good number of theoretical and empirical studies have been carried out in order to find
"early warning signs" for financial crises. According to the results of these studies, there have
been a lot of common characteristics of the crises mentioned and it is possible to foresee these
crises, to some extent, in the framework of models realized. Yet, the reliability of these
models still depends on the fact that they are to be tested in more advanced level and new
variables are to be added.

Keywords: Financial crises, early warning signals, signals approach, logit/probit
model.

GIRIS

Finansal krizler ve onlari incelemeye yonelik cabalar yeni bir olgu
olmamakla birlikte, 0Ozellikle 1990 sonrasinda Avrupada (1992-93), Latin
Amerika da (Meksika, 1994-95), Giiney Dogu Asya da (1997-98) yasanan krizler;
1998'de Rusya nin borclarini 6deme gugligl igine dusmesi ve bunun Latin
Amerika ya yansimasi, 2000-2001’ de Turkiye' de yasanan para ve bankacilik krizleri
ve Arjantin’ de yasanan son sikintilar bu krizlerin olasi sebepleri ve belirtilerinin
ortaya konulmasina yonelik ilgiyi artirdi. Krizlerin tek bir sebebi olmadigi icin,
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konuyla ilgilenenler farkli modeller kullanarak farkli ekonomik yapilari olan
Ulkelerin yasadiklari farkli tecrubeleri ve tarihsel arka planlari agiklamaya calistilar.
SOz konusu calismalarin énemli bir kismi, bu krizler icin “erken uyari isaretleri”
bulma amacina doniiktd.

Konuyla ilgili teorik ve ampirik literatriin soru konusu, gelecekteki
finansal krizleri dngérmenin olanakli olup olmadigidir. Eger 6yleyse 0 zaman hangi
gostergelerle 6ngoru  yapilabilir? Bu sorunun cevabi ekonomik teorinin ve
ekonometrik metotlarin birlikte kullaniminda yatmaktadir. Ekonomik teoriyi
kullanmak suretiyle potansiyel kriz gostergeleri tespit edilirken, uygun ekonometrik
modeller yardimiyla etkili gostergeler daha net bir sekilde ortaya konulabilir. Bir
finansal krizinin tam zamanini tahmin etmek ulasilmasi zor bir hedef olmakla
birlikte, bazi temel gostergeler veisaretler soz konusu krizleri 6ngérmede faydali bir
sekilde kullanilabilir.

Finansal krizlerden kacinmayi saglayacak adimlarin atilmasina firsat
verecek sekilde bu krizleri 6nceden haber veren bir sisteme sahip olmak arzulanir bir
seydir. Bazi temel gostergeleri izlemek suretiyle politika yapicilar, krizleri
Ongorebilir ve onlardan kaginma veya olumsuz etkilerini en aza indirme konusunda
tedbirler alabilirler. Bu gergevede hiukiimetler ekonominin bir kriz durumuna gidip
gitmedigini gosterecek 6ncl gostergeleri izleyen bir erken uyari sistemini kurup,
gelistirmek isterler. Diger taraftan 6zellikle yeni gelisen Ulkelerde finansal yatirim
yapanlar, 6lglilmesi gug olan risklerle karsi karsiyadirlar. En son yasanan Asya krizi
sonrasinda yatirimcilar fonlarini daha dizenli bir sekilde cekmelerini ve bdylece bir
finansal krizden kaginmalarini olanakli kilacak erken uyari sinyallerinin olup
olmadigini sorgulamaya basladilar.

Bu calismanin amaci, finansal krizlerin 6ngorilmesine yonelik olarak
gelistirilen teorik ve ampirik literatlir hakkinda genel bir degerlendirme yapmaktir.
Ozellikle 1990 sonrasi dénemde yasanan finansal krizlerden yola cikarak bu
krizlerin 6ngorilmesine ve politika olusturulmasina yardim edecek neler
ogrenebiliriz?

Calisma ti¢ bélimden olusmaktadir. Birinci bdltimde finansal krizlerleilgili
kisa kavramsal bilgiler verildikten sonra 6zellikle 1990 sonrasinda yasanan krizler
gbzden gegirilecektir. Ikinci bolum, teorik liretatirde finansal krizler igin onct
gostergelerin neler oldugu konusuna ayrilmistir. Uglincii ve son boéliimde ise
konuylailgili ampirik literatir incelenip, genel bir degerlendirme yapilacaktir.

I. FINANSAL KRIZLER

Finansal krizler, finansal piyasalardaki ani ve keskin fiyat ve/veya miktar
degisiklikleri olarak tanimlanir. Uyum slrecindeki gecikme, degisimin siddetini ve
dolayisiyla krizin derecesini artirir. Ozellikle gelismekte olan llkeleri sikintiya
sokan uluslararasi finansal krizlerden en énemlileri para (doviz), bankacilik ve borg
krizleridir!. Para krizlerinde piyasa katilimcilari aniden kendi taleplerini ulusal
parai aktiflerden yabanci parali aktiflere kaydirirlar. Bu da sabit bir déviz kuru
sistemi baglaminda merkez bankasinin doviz rezervlerinin tikenmesine yolagar.
Genellikle literatlirde “eski tur” veya “yavas hareket eden” para krizleriyle “yeni
tlr” krizler arasinda ayirim yapilir. Birinci tir krizler genellike yogun sermaye

! Finansal kriz tirleri ile ilgili genis bilgi icin bkz. Delice, 2003: 58-64.



kontrolleri baglaminda cari hesabi =zayiflatan bir asiri harcama veya reel
degerlenmeden sonra doruga ulasir. lkinci tlr krizlerde ise yatirimcilarin
ekonominin belirli bir kisminin (kamu veya 0zel) dengesinin glvenilirligi
konusunda endiseleri vardir. Bu endiseler liberalize olmus ve finansa piyasalarla
entegre olmus bir ortamda déviz kuru Gzerinde siddetli baskilara yol agabilir (Bkz.
IMF, 2002a6).

Bankacilik krizleri, bankalardan fiili mevduat ¢ekilmeleri oldugunda veya
bankalarin kendi yukimlulUklerini ertelemeleri gibi sebeplerle banka iflaslarinin
gerceklesmesi halinde ortaya cikarlar (IMF, 2002a6). Ticari bankalar aniden
piyasadaki borglanma araclarini yenileme veya vadesiz mevduatlardaki fonlarin
aniden cekilmesini karsilama kabiliyetlerini kaybeder ve boylece likidite ve
muhtemelen bor¢ 6deyememe sikintisina diserler (Sachs, 1998:248). Bankacilik
krizleri para krizlerinden daha uzun siire devam etme egilimi tasirlar ve ekonomik
faaliyet hacmi Uzerindeki etkileri daha siddetli olur. Sermaye hareketleri ve finansal
islemler Uzerindeki kontroller nedeniyle 1950°'li ve 1960'li yillarda bankacilik
krizleri fazla yasanmiyordu. Fakat 1970’ lerden buyana giderek artan bir sekilde para
krizleriyle birlikte ortaya cikmaya basladilar.

Uclincii kriz tiri borg krizidir. Burada hiikiimet yabanci borclari yenileme
ve yeni dis krediler elde etme kabiliyetini hizli bir sekilde kaybeder. Bu da hikiimeti
kendi yukumlalUklerini yerine getirmemeye veya yeniden yapilandirmaya zorlar
(Sachs, 1998:248) Bir borglanici borglarini 6deyemez veya borg verenler bir borg
O0deyememe olasiliginin varligina inanarak yeni kredi vermeyi durdurur ve mevcut
olanlari tasfiye etmeye ugrasirlarsa bor¢ krizi ortaya cikar. Borg krizleri ticari
borclar veya kamu borclariyla birlikte olabilir. Kamu sektérinin borg
yukdmlUlUklerini yerine getirmeyi durduracagi yoniinde algilanan bir risk, 6zel
sermaye girislerinde siddetli bir dustse ve bir déviz krizine yol agabilir (IMF,
2002a:6).

Bu Ug kriz tird, teorik olarak ayri ayri ele alinabilmekle ve bazi durumlarda
tek bir kriz turii ortaya cikabilmekle birlikte, cogunlukla bu kriz turlerinin bir
kombinasyonu ile karsilasilmaktadir. Bircok finansal krizin kékeninde surdiriilemez
bir ekonomik ve finansal dengesizlik (blytk cari hesap agiklari, buyuk mali agiklar,
finansal velveya finansal olmayan sirketlerin aktif ve pasifleri arasindaki bazi
uyumsuzluklar gibi) vardir. Bu gercevede krizler kaynaklandiklari sektore (6zel veya
kamu, bankacilik veya sirket); dengesizligin yapisina?, bu dengesizliklerin bir
borclanicinin kisa vadeli finansman ihtiyacindan mi, yoksa uzun vadeli geri 6deme
kapasitesinden mi kaynaklandigina (likidite veya bor¢ ddeyememe krizi) gore
siniflandirilabilirler (IMF, 2002a:7). Bununla birlikte krizler arasindaki bu ayirimlar
cok belirgin degildir.

1990'li vyillar gelismekte olan Ulkelerde para ve bankacilik krizlerinin
sikliginda bir artisa taniklik etti. Daha da 6nemlisi, krizlerin etki alani genisledi,
diger gelismekte olan Ulkelere de yayildi ve hatta gelismis Ulkeler Uzerinde bile
yansimalari oldu. Bazi Ulkelerde bu krizler oldukca beklenmedik bir sekilde
gerceklesti ve gucli ekonomik performansi olan Ulkeleri de etkiledi. Krizlerin

2 Ornegin, cari hesap ve biitce dengesizlikleri akim dengesizlikleri olurken, aktifler ve pasifler
arasindaki uyumsuzluk stok dengesizlikleridir.



hemen hepsinde ortak kabul edilebilecek bazi karakteristikler vardi. Bunlar (Calvo,
2000:71):

- Kriz 6ncesinde ilgili ekonomilere genis hacimli sermaye girislerinin
olmasi,

- Krizlerin olusumunda yurti¢i finansal ve reel sektor, uluslararasi
yatirimcilar bankalar ve hikimetler arasindaki karmasik karsilikli
iliskilerin 6ne ¢gikmasi

- Krizlerin 6ngdrulememesi
Ekonomik vefinansal gostergelerde ¢cok énemli diisiisler olmasi.

1990'li yillarda Meksika, Asya ve Rusya da yasanan para ve bankacilik
krizlerinin®, ekonomik gelisme acisindan yikici sonuglari oldu. Meksika (1994-95),
Endonezya Tayland, Kore, Malezya (1997-98) ve Rusya'da (1998-99), ortaya ¢gikan
ekonomik kayiplarin GSYIH'nin %4'0 ile %15'i arasinda oldugu tahmin
edilmektedir. Cek Cumhuriyeti 1996'da bankacilik krizi, 1997'de 6demeler
bilangosu krizi yasadi. Bulgaristan 1996’da hemen hemen bankalarin yarisinin
tasfiye edildigi bir bankacilik krizi ve 1997’ de para kurulunun yirtrlige girmesine
yolagan bir 6demeler bilangosu krizi yasadi. Macaristan geri donmeyen kredilerin
toplam krediler icerisindeki payinin %18’ e ¢ikmasiyla birlikte 1993’ de bankacilik
krizi ve 1994’ de ddemeler bilangosu krizi yasadi. Romanya 1996’ da bir bankacilik
krizi (geri donmeyen kredilerin payi 1997 sonuna kadar %57’ e ylikseldi) ve 1997’ de
lei’nin bir hafta icerisinde %20 kadar deger kaybettigi bir 6demeler bilangosu krizi
yasadi. Rusya 1998'de bir 6demeler bilangosu ve bankacilik krizi yasadi. Bu kriz
sabit kur sisteminin terk edilmesine ve GSY IH'nin yaklasik %15 civarinda deger
kaybetmesine yol acti. Bu da bitin global finansal sistemi olumsuz etkiledi.
Slovakya, Polonya ve Slovenya gibi diger Ulkeler krizlerden kaginmada nispi olarak
basari gosterdiler®. 2001 yilinda Arjantin ve Turkiye benzeri bir para ve finansal
sistem kriziyle karsi karsiya kaldilar®.

Konuyla ilgili literatirde genellikle para (doviz) krizleri Uzerinde
durulmaktadir. Para krizleri gogunlukla diger kriz turleri ile ayni anda olur veya
onlari takip eder® (Bussiere and Fratzscher, 2002:9). Literatiirde bir para krizinin en
fazla kabul goren tanimi nominal déviz kurundaki ¢ok dnemli diizeyde olusan deger
kayiplaridir (Briiggemann and Linne, 2003: 34). Bu gercevede para krizleri ulusal
paranin degerinde bir azalma beklentisi dogrultusunda, rezervlerde tiikkenmeye,
finansal istikrarsizliga ve ekonomik daralmaya neden olan hizli finansal sermaye

% Her bir krizin ayirdedici 6zelligi olmasina ragmen ilgili literatiirde 6demeler bilangosu krizi
ile para krizi ve bankacilik krizi ile finansal sistem krizi birbirinin yerine gegebilecek
sekilde kullanilmaktadir.

* Polonya 1991 de bir bankacilik krizi ile karsilasti ve bankalar 1993’ de tahmini olarak
GSYIH nin %2-6's civarinda bir maliyetle yeniden kapitalize oldular (Kemme and
Roy, 2003: 8).

® 56z konusu krizlerle ilgili olarak icin bkz. Kemme and Roy, 2003; Caprio and Klingebiel,
2002.

& Ozellikle bankacilik krizleri ile ortaya ciktiklari, yani bu iki kriz tirti arasinda yiiksek bir
korelasyon oldugu igin bu olgu “ikiz krizler” olarak adlandirilmaktadir (Bkz. Chang
and Velasco, 1998: 2).



cikislaridirlar’. Piyasa katilimcilari bir Ulkenin parasina yonelik givenlerini
kaybedip, o para ile birimlendirilmis aktiflerden kagmaya calistiklarinda para krizi
gerceklesir. Yatirimcilar kisa vadeli sermaye kayiplarindan kaginmaya
cabalayacaklari icin nominal déviz kurunda yakin zamanda blyuk bir deger kaybi
bekledikleri Ulkelerden cikacaklardir. Son vyillarda ¢cok sayida Ulke bu krizlerin
kurbani oldular. Ornegin Asyakrizi bir para krizi olarak patlak verdi. Fakat hizli bir
sekilde tam 6lgekli bir finansal ve ekonomik krize donustu.

Il. TEORIK LITERATURDE KR1Z ONCU GOSTERGELERI

Bir erken uyari sisteminde kullanilacak degiskenler esas olarak para ve
bankacilik krizlerinin nedenleri ileilgili teorik literatlirden tlretilmektedir. Krizleri
ongorebilmek icin oncelikle sebepleri acik bir sekilde ortaya konulmalidir. Ideal
olarak bir erken uyari sistemi, bir Glkenin dis ddemelerini etkileyen veya parasinin
blyuk o6lclide devallie edilmesine yolagan agik bir kriz riski doguran durumlari
tanimlamaya cabalamalidir (Berg et al, 1999:2).

Daha 6nce de belirtildigi gibi, finansal krizlerle ilgili teorik literatiir esas
olarak para krizleri Uzerinde odaklanmistir. S6z konusu literattirde krize yolagan
temel mekanizmalar cercevesinde para krizi modelleri U¢ kusak halinde
siniflandirilabilir.

Temel makroekonomik gostergelerdeki zayifliklarin oynadigi role vurgu
yapan birinci kusak modeller finansal sikintilari agiklamaya yonelik geleneksel
yaklasimi temsil eder. Bu modeller 1970’ lerdeki birgok para krizini ve 1982’ deki
bor¢ krizini aciklamada basarili olmakla birlikte, Sili (1982), Avrupa (1992-93),
Meksika (1994-95) ve Asya (1997-98) krizlerini agiklamada basarili olamadilar. Bu
eksikligi gidermek Uzere gelistirilen ikinci kusak modeller, 6nceden belirlenmemis
fakat ekonomideki degisikliklere tepki olarak gelistirilen ekonomik politikalar
Uzerinde dururlar. Coklu denge modelleri olmalari sebebiyle birincilerden
farklilasan bu modeller, birkag olasi ¢oziime yolagan 6zel sektor ve kamu sektori
davranisinin karsilikli etkilesimini ele alirlar. Birinci kusak kriz modelleri bltge
aciklarini finanse etme ihtiyacinin dogurdugu asiri yurtici kredi genislemesine vurgu
yaparken, ikinci kusak modeller krizleri sabit bir doviz kuru ve diger hikimet
politikalari arasinda bir catisma oldugu zaman ortaya c¢ikan vyatirimcilarin
bekleyislerindeki kaymalarin bir sonucu olarak agiklarlar. Uciincii kusak kriz
modelleri ise finansal uyusmazliklara vurgu yaparlar.

Asagida bu modellerdeki kriz éngorileri tzerinde durulacaktir.

A.BIRINCI KUSAK MODELLER

Odemeler bilangosu ve para krizlerine iliskin geleneksel modeller, krizlerin
determinantlarinin makroekonomik temellere bakmak suretiyle tespit edil ebilecegini
one siirmektedirler. Oncii calismasinda Krugman (1979), para krizlerini baslatan
faktor olarak zayif makroekonomik gostergelerin roll lzerinde durmaktaydi. Sabit

" Para krizleri ile ilgili yakin zamanlardaki bir calismasinda Krugman (2000:1) séyle
yazmaktadir: “ Bir para krizinin herkes tarafindan kabul edilen formel bir tanimi yoktur.
Biz onlari ancak gordiigiimiiz zaman taniyabiliyoruz. Dolayli bir mantik ideterek sunu
sOyleyebilirizz Yatirimcilar bir paranin devalue edilebileceginden korkarlarsa ondan
kacarlar ve bu sermaye kacisi tam olarak bdyle bir devalliasyon baskisini beraberinde
getirir”.



doviz kurlarina yonelik spekulatif sadirilarin kdkeninde kamu sektort biitce
aciklarinin yer aldiginin varsayildigi bu modellerde para krizlerinin ekonomideki
sabit doviz kurlarinin ydratilmes ile uyumsuz makroekonomik dengesizlikler
tarafindan badlatilacagi kabul edilir. Yani burada krizler icin itici gig, temelinde
mali aciklarin parasallasmasi yatan, genisletici para politikasidir. Para talebinde bir
degisiklik yokken bu durum enflasyonist baski ile sonuclanir. Nihai olarak sabit
kurun terkedilmesi kaginilmaz hale gelir (Bkz. Briiggemann and Linne, 2003: 34).

Krugman’'a (1979) gore sabit bir doviz kuru rejimi altinda mali agiklarin
parasallasmasi yurtici enflasyon yaratir, bu da reel doviz kurunda bir degerlenmeye
yol acar. Artan yurtici fiyatlarin cari hesap dengesi Uzerindeki bozucu etkisi
rezervlerde tedrici bir azalmayave nihai olarak o paraya karsi spekulatif bir saldiriya
yol agar. Otoriteler sabit doviz kurunu savunamaz duruma geldiklerinde pariteyi
terketmeye zorlanirlar. lyi 6ngori yapabilen spekilatorler doviz kurlarinin artmaya
basladiginin farkina varirlar ve rezervler tikenmeden 6nce yabanci para alip, ulusal
para satmak suretiyle portfoylerini yeniden dizenlerler. Boyle yaparak, sabit doviz
kurunun terkedilmesi yle sonuglanacak olan donemi hizlandirirlar.

Krugman'in (1979) baslangigtaki modelini genisleten ¢ok sayida calisma
vardir®. Bu modellerin ortak 6zelligi para krizlerini, yurtici politikalarla sabit doviz
kuru rejimi arasindaki uyumsuzluk ile agiklamalaridir. Bu ylzden bu modellere
gore, para krizleri ongorulebilir bir nitelik tasimaktadir. Bu modellerde biitce
aciklari, yurtici kredi hacmindeki artis (6zellikle kamu sektoriine yonelik),
uluslararasi rezervler ve yurtici faiz oranlarindaki degisikliklerin spekilatif saldirilar
icin potansiyel erken uyari gostergeleri olabilecegi kabul edilir (Bkz. Abiad, 1999;
El-Shazly, 2002; Y ap, 2002:7).

Son Asya krizinde oldugu gibi, bankacilik sistemindeki zayifliklar® finansal
krizlerin baslamasina ve derinlesmesine katki yapabilir. Bu zayifliklar buyuk 6lglide
ihtiyatli gbzetim ve denetim yetersizligi nedeniyle asiri genisleyen kredi hacminden
ve bunun sonucu olarak banka portféylerindeki yiksek riskli kredilerin payindaki
artistan kaynaklanir. Bu durum cogunlukla bankalardan mevduat cekilmeleri ile
ortaya cikan spekulatif saldirilar ve yuksek yurtici faiz oranlarinin yurticindeki
bircok firmayi bor¢ 6deyememe durumuna gétiren bir donemi takiben ortaya cikan
bir parasal karmasanin arkasindan gelisir.

Bu yaklasima gore, bir para krizine giden dénem, uluslararasi rezervlerde
tedrici fakat slrekli bir azalma ve para talebine nazaran yurtici kredideki hizli bir
artisile karakterize edilebilir. Asiri para yaratma bir dereceye kadar kamu skedtiriin
finansman ihtiyacindan, mali dengesizliklerden ve kamu sektoriine yonelik
kredilerden kaynaklanabilir. Bu ylzden bunlar da beliren bir krizin gostergeleri
olarak kullanilabilir (Kaminsky et al, 1997:6). Bu temel modelin uzantilari hiikiimet
otoritelerinin nihai olarak sabit kuru terketmeye zorlanacaklari diger mekanizmalara
da dikkat cekmektedirler. Ornegin, genisleyici politika ithalat talebindeki bir artis
kanaliyla cari hesapta dogrudan bir kotllesmeye yolacabilir; ayni sonug ticarete
konu olmayan mallarin fiyatlarindaki bir artis ve bunun arkasindan reel doviz
kurunda meydana gelen asiri degerlenme ile de ortaya cikabilir. Dolayisiyla cari

8 Ornegin, bkz. Connoly and Taylor, 1984.

® Bu ullkelerde firmalarin mali tablolari seffafliktan uzakti ve bankacilik sistemleri ile ilgili
uygulamalar ve diizenlemeler yeterli dizeyde degidi (Bkz. Buira, 1999:3; Lindgren et
al, 1999: 13-14).



hesap acigi ve reel doviz kuru gibi dissal degiskenlerin davranisi bir tlkenin bir
spekilatif saldiriya maruz kalmasi konusunda bazi uyarilar saglayabilir (Abiad,
1999)

Devalliasyonlarla ilgili bazi ampirik incelemeler birinci kusak modellerin
cercevesi ile uyumlu olan ortak 6zellikler buldular. Aslinda gelismekte olan
Ulkelerdeki buyuk capli devalliasyonlar genellikle genisletici mali ve parasal
politikalar, faiz orani primi, reel déviz kuru degerlenmeleri ve genisleyen cari hesap
dengesizliklerinin arkasindan gelmektedir. Ayri ayri Ulke deneyimlerine yonelik
incelemeler de asiri kredi genislemesi ile bunun arkasindan gelen krizl er arasinda bir
iliski oldugu sonucuna ulasmislardir (Bkz. Berg et al, 1999:26 ).

B.IKINCI KUSAK MODELLER

Flood ve Garber (1984) ve Obstfeld (1986) tarafindan gelistirilen bu
modellerin'® merkezinde kendi kendini besleyen bekleyisler ve coklu dengenin
varligi yer amaktadir Makroekonomik temeller saglam goriinse bile (6rnegin
yonetilebilir cari hesap agiklari ve yiksek doviz rezervleri) bir para spekilatif
sadirilara konu olabilir. Spekilatif saldiri durumunda bir Ulke sabit kuru korumak
icin faiz oranlarini artirir. Fakat ortaya cikan maliyetler (6rnegin yiksek issizik)
sabit kuru sirdirmenin avantajlarini ortadan kaldirabilir. Bu durumdaki bir tlke igin
sabit koru korumak yerine ondan vazgegmek dahauygun bir yaklasimdir.

Ikinci kusak modellerde ekonomideki makroekonomik temellerin roli
reddedilmemekle birlikte, batin spekilatif saldirilarin temel makroekonomik
gostergelerdeki zayifliklar ile agiklanamayacagi kabul edilir. Bu modellere gore
sabit doviz kurlarinin sirdirilmesi hikimet kararina baglidir. Eger sabit kuru
korumak icin gerekli ekonomik politikalar diger makroekonomik degiskenler
Uzerinde olumsuz etkiler olusturursa, otoriteler sabit kuru terkedebilirler. Bu
baglamda glvenilir bir sabit kur paritesinin faydalari ile daha yuksek faiz oranlari,
yuksek issizlik veya kuru savunmayi azaltmanin maliyetleri arasinda bir tercih
yapilmasi gerekir (Kibritcioglu et a, 1999). Eger 0zel sektdr sabit kurun
terkedilecegine yonelik bir beklentiye sahipse, sabit kuru devam ettirmenin mali yeti
yuksek olur ve bu durum paranin devallie edilmesine ve piyasa bekleyislerinin
gegerli olmasina yol acabilir (Berg et a, 1999:27).

Bu modellerde hiikiimetin deval liasyon yapabilecegi seklindeki bir al gilama
bir saldiriyi baslatmak icin yeterlidir'!. Saldirilar “kendi kendini besleyen
yapidadirlar. Cunki devalliasyon beklentisi faiz oranlarini artirir ve bdylece

19 Ikinci kusak modeller, ilk kusak modeller tarafindan agiklanamayan 1992-93 ERM krizi
gibi olaylar tarafindan motive edildi. Kriz yasayan Ulkelerden bir kisminin birinci kusak
modellerde tanimlanan karakteristikleri tasimadiklari gorildi. Ingiltere ve Ispanya gibi
Ulkelerde rezervler vyeterliydi, agiklar parasallasmamisti ve yurtici kredi artisi
yOnetilebilir dizeylerdeydi. Buna ragmen bu ulkelerin paralari spekilatif baski atina
girdi. Bu durumda mevcut para krizleri teorileri zenginlestirildi (Bkz. Abiad, 1999;
Mariano et al, 2002:3; Berg et al, 1999:56).

1 Bir tilkede giiven krizi oldugunda, bu durum genellikle o tilkenin parasindan kaginmaya yol
acar, bu da biyik bir devalliasyonu beraberinde getirir. Ornegin Meksika krizinde
(1994-95) %115; 1997 Asya krizinde Endonezya %228, Kore %96 ve Tayland %87,
Rusya krizinde (1998) %135 civarinda devalliasyon yapildi (Buira, 1999:5).



hiikiimetin deval lasyon yapmasi icin bir gerekge daha olusur. Deval iasyon yaparak
kendi borcunun faiz 6demelerini veya issizligi belli bir diizeyde turmaya cabalar.
Sonug olarak bir “coklu denge” durumu ortaya cikabilir. Bu dengede ekonomi temel
makroekonomik gostergelerle aciklanamayacak bir “koéti denge” durumuna itilir.
Y ani krizin zamanlamasi bu modellerde tek degildir (Ucer et a, 1998:5).

Modellerde ekonomik politikalarin birbirine bagli yapisinin ¢oklu dengeye
sebep olabilecegi ve kendi kendini besleyen krizler ortaya gikarabilecegine vurgu
yapilmaktadir. Coklu denge makroekonomik temellerde 6nemli bir degisme
olmadan ekonominin bir denge durumundan bir baskasina hareket edebilecegi
anlamina gelir. Dolayisiyla ekonomi baslangicta sabit kur rejimi ile uyumlu bir
denge durumunda olsa da, bliylime beklentilerindeki ani bir kotlilesme, kur rejiminin
¢okmesi ile sonuclanabilecek politika ve bekleyis degisikliklerine yolagabilir.
Ekonomik birimlerin bekleyisleri ve politikalar arasindaki bu karsilikli etkilesimler
kendi kendini besleyen krizler ortaya gikarir.

Bu modellerde, piyasadaki dngorulemeyen degisikliklerin ¢cok 6nemli bir
rolu oldugu igin, para krizlerini éngdrmenin ¢ok gu¢ oldugu 6ne strilmektedir.
Bununla birlikte temel makroekonomik gdstergelerin bu konuda 6nemli rol oynadigi
kabul edilir (Berg and Pattillo, 1999:108). Genel olarak bu modellere gore para
krizlerinin 6ncll gostergeleri, kamu bor¢ stoku, geri donmeyen kredilerin orani,
merkez bankasinin bankalara kullandirdigi kredilerin orani ve cari hesap aciklaridir
(El-Shazly, 2002; Yap, 2002:3-4). Sabit bir ddviz kuru rejiminde yabanci faiz
oranlarindaki artislar yurtici faiz oranlarinin yikselmesine, hazila dizeyinin
dusmesine yol agar, bu da otoriteler icin pariteyi devam ettirmeyi daha maliyetli hale
getirir. Yabanci faiz oranlari belirli bir kritik seviyeyi astigi zaman sabit kuru devam
ettirmenin maliyeti faydalarini asar ve otoriteler pariteyi terkederler. Dolayisiyla bu
model cercevesinde hasilanin gelisimi ve yurtici ve yabanci faiz oranlari para
krizleri icin kullanisli gostergeler olabilir (Kaminsky et al, 1997:6). Ayrica, yuksek
faiz oranlari, ahlaki risk (moral hazard) ve ters segim problemleri kandiyla
bankacilik sistemini zayiflatabilir ve otoriteler gizli veya acik finansal guvenlik agi
atinda bir kurtarma maliyetlerine maruz kalmak yerine devalliasyonu tercih
edebilirler (Kaminsky et al, 1997:6). Bu yuzden bankacilik problemlerinin varligi
(6rnegin geri donmeyen kredilerin orani, merkez bankasinin bankalara verdigi kredi
ve mevduatlardaki bilyluk oranli azalma gibi) yiksek bir kriz olasiligina isaret
edebilir. Oncli gostergeler politik degiskenleri de (hukimet degisimi ve politik
istikrarsizlik derecesi) icerebilir (Kaminsky et al, 1997:7; El-Shazly, 2002).

Genel olarak finansal problemlerin agiklanmasi hem birinci, hem de ikinci
kusak modellerde yer alan unsurlarin biraraya getirilmesini gerektirmektedir.
Geleneksel yaklasim ekonomideki zayif makroekonomik gostergelere vurgu
yapmakta ve bankacilik problemleri veya mali dengesizliklerle para krizleri
arasindaki bagi gostermektedir. Diger yandan kendi kendini besleyen kriz modelleri
bekleyislerdeki bir kotllesmenin (dissal faktorler veya yurtici talepteki bir kayma
sebebiyle) ekonomi politikasinda bir degisikligi baslatabilecegi ve bunun da nihai
olarak bankacilik ve 6demeler bilangosu problemlerine yol agabilcegine dikkat
cekmektedir. Bir genelleme yapilacak olursa spekilatif saldiri modellerinin her
ikisinin de benzeri bir olguya dikkat c¢ektikleri gorulur: Spekilatif saldirilar her
zaman Ulkeler makroekonomik anlamda zayif gostergelere sahip olduklarinda
gerceklesir.



C.UCUNCU KUSAK MODELLER

Son on yilda yasanan finansal krizler tek bir Ulkeyle sinirli kalmadi ve
bulasici bir sekilde diger piyasalara da yayildi. Ozellikle 1994-95 Latin Amerika
krizi ve 1997-98 Asya krizi genis bir tlke grubunu etkiledi ve uluslararasi finansal
sistemde bir bltlin olarak sistemik yansimalari oldu®. Asya daki yapisal finansal
krizin arkasindan konuyla ilgili olarak yapilan ¢alismalar Uglinci kusak para kriz
modelleri olarak gorilebilir. Bu yeni modeller asagida yer alan tartismali konulari
ele almaktadirlar (Kibritcioglu et al, 1999):

8 Yeni gelisen llke piyasaarinda yatirim yapmanin risklerinin eksik

fiyatlanmasina yolacan ahlaki risk veya asimetrik bilgi problemi,

§ Bankaarin veya portfdy yoneticilerinin sirii davranisi,

8  Ulkeler arasindaki ticari ve finansal baglar gibi bazi gegis kanallariyla
ortaya cikan uluslararasi bulasma etkileri.

Ugilincii kusak modeller esas olarak bulasma sorunu (izerinde odaklanirlar.

Masson (1998) krizlerin nigin birarada toplandiklariyla ilgili (¢ olasi sebepten
bahsetmektedir (Aktaran, Mariano et al, 2002:4; Abiad, 1999):

1- Muson etkileri: Dlnya faiz oranlarindaki dalgalanmalar, petrol krizi
gibi dinya ¢apindaki arz soklari, diger énemli paralara karsi referans
bir paranin degerlenmesi gibi ilgili bittn Glkeleri etkileyen ortak dissal
soklar olabilir.

2- Yayilma (Spillover) etkileri: Ticari rekabetcilik veya portfdy yeniden
yapilandirma etkileri nedeniyle bir Ulkeden digerine yayilma olabilir.
Ornegin Tay bahtinin devalliasyonu Malezyanin ticari pozisyonunu
kotulestirip, benzeri bir krizin burada da olabilecegi beklentileri
yaratabilmektedir.

3- Pilr bulasma etkileri: Spekilatif saldirilar sadece piyasa duyarliligi
veya stirll davranisi temelinde de Ulkeden Ulkeye yayilabilir.

Reel bulasma dogrudan ticari baglar kanaliyla olusur. Ornegin bir tilkenin
ithalati azalirsa ticari partnerinin ihracati azalir'®. Finansal bulasma ise finansal
piyasalarin tepkisini ilgilendiren bir kavram olarak kullanilmaktadir. O zamana
kadar uygun bir yatirim ortami oldugu disintlen bir tlkede islerin aniden kotlye
gitmeye baslamasiyla birlikte, yatirimcilar ayni ekonomik kategoriye dahilmis gibi
ele adiklari diger Ulkelerdeki (6zellikle komsu olanlari) hisse senedi ve banka
portfoylerini hizli bir sekilde yeniden gozden gegcirirler (Bkz. Yap, 2002: 4). Reel
bulasma, yeni gelisen Ulkelerdeki krizleri agiklamada fazla dikkate alinmaz. Cunk

12 Son on yildaki krizler daha gok bolgesel nitelikteydi: 1992-93 Bati Avrupa iilkeleri, 1994-
95 Latin Amerika Ulkeleri ve 1997 Asya ulkeleri. Ancak bu bolgesel krizler diger
lilkeleri de etkiledi. Ornegin Filipinler pesosu Tekila Krizi esnasinda kisa bir saldiri
altinda kaldi. Brezilya ve Arjantin 1997 sonunda orta diizeyde spekilatif saldirilar
yasadilar.

% Gerlach and Smets (1994) bir tilkede yapilan devaliiasyonun onun ticari partnerlerinin de
rekabetciliklerindeki azalmayi telafi etmek igin devallasyona yol agtigi bir model
gelistirmislerdir. Eger bulasma etkileri varsa, komsu ulkelerdeki bir kriz yakin
gelecekteki bir krizin gostergesi olabilir.
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bu Ulkelerin ticaretlerinin blytk bir kismi Japonya, ABD ve Avrupa gibi 6énemli
piyasalara yonelik olup, kendi aralarindaki ticari baglar zayiftir (Cooper 1999:21-
22).

Bu modellere gore krizleri 6ngérmek cok gug olmakla birlikte, doviz
rezervleri ve hikimetin mali pozisyonu gibi temel gostergeler 6nemli dlclide zayif
oldugu zaman o Ulke potansiyel olarak spekilatif saldiriyamaruz kalabilir.

Para krizleri makroekonomik dengesizliklerle iliskili olmayan bankacilik
krizlerinin dogrudan bir sonucu olarak da ortaya cikabilirler. Bu cercevede
bankacilik krizleri ile ilgili literatlire bir g6z atmak kriz olusumunda takip edilmesi
gereken kullanisli gostergeler hakkinda bilgi verici olacaktir (Y ap, 2002:5). Bir
bankacilik krizi durumunda finansal sistemi kurtarmaihtiyaci yurtici kredi hacminde
asiri genislemeye, bu dailgili ulusal paraya spekiilatif saldiriya yol acabilir. Uciincii
kusak modeller, bankacilik ve para krizleri arasindaki karsilikli etkilesime vurgu
yaparlar. Karsilikli etkilesimden sorumlu anahtar degiskenler kisa vadeli borcun ve
bankalarin verdigi yurtici kredilerin asiri diizeylere varmasidir. Bu durum bankalarin
asiri bor¢glanma ve borgverme davranislarini yansitir. Buna genellikle bir para ve
vade uyusmazligi eslik eder. Bankacilik ve para krizleri arasindaki bu nedensel iliski
her iki yonde de isleyebilir, fakat uygulamada bir bankacilik krizi genellikle bir para
krizinin arkasindan ortaya cikar. Bankaarin agik doviz pozisyonlarinin buytk
boyutlara varmasi, onlari para deger kayiplarindan 6nemli Olglide zarar gorebilir
duruma getirir. Eger ulusal paradaki deger kaybi cok fazla olursa, bankanin
yukidmlulkleri varliklarini asabilir ve banka iflasa zorlanabilir (Briiggemann and
Linne, 2003: 34). Dolayisiyla bir tlke finansa sisteminin saglamligina iliskin
gostergeler (sermaye yeterlilik orani, sektorel kredi yogunlasmasi, kredilerin
mevduatlara orani, banka karlilik orani ve borg /6z kaynak orani gibi) kriz 6ngorist
yapmak igin takip edilebilir (Y ap, 2002:5).

[11.AMPIRIK LITERATUR

Para krizleri ile ilgili olarak yapilan ampirik calismalar 1950'lerin
baslarindan glinimize kadar olan dénemde gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin
yer adigi gesitli Ulke orneklerini incelemislerdir. Kriz tanimlamalari agisindan
onemli farkliliklar olan bu calismalarin cogu 6zellikle deval tiasyon olgusu Uzerinde
odaklanirlar. Bunlardan bir kismi blyik oranli ve sk tekrarlanmayan
devalliasyonlari incelerken, digerleri incelemelerine tam Olgekli bir para krizi
kalibina uygun olmayan kiciuk ve sk tekrarlanan devallasyonlari da dahil
etmektedirler. Bu calismalarda devallasyonlara ilaveten basarisiz spekulatif
saldirilar da (bir devalllasyona yol agmayan saldirilar) kapsam icgine alinmaktadir
(Kaminsky et a, 1997:8). Bu tanim sorunu Uzerinde asagida daha ayrintili olarak
durulacaktir.

A.TANIM SORUNU

Finansal krizlere yonelik erken uyari sistemleri olusturmak icin gelistirilen
modeller arasinda tahmin metodolojisinde kuguk farkliliklara karsin, kriz
tanimlarinda 6nemli farkliliklar vardir. Y atirim bankalari tarafindan gelistirilen bazi
modellerde déviz kurunda 6nceki aya gore %5’i asan veya en az iki kat bir deger
kaybi kriz olarak tanimlanmaktadir. Diger bazilarinda, egzojen esikleri asan
devalliasyon (%10’ dan daha fazla) ve faiz orani artislari (%25'ten daha fazla) kriz
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olarak tanimlanir'® ve iki denklemli bir cercevede her iki olayin esanli olarak
gerceklesme olasiligi tahmin edilir (IMF, 2002b:49). Bir paraya yonelik saldirinin o
paranin degerinde siddetli bir deger kaybina, uluslararasi rezervlerde blyik bir
azalmaya yolagmasi veya bu ikisinin bir kombinasyonu olarak tanimlanan bir kriz,
ilgili paraya yonelik basarili ve basarisiz saldirilari birlikte igerir. Bu tanim ayrica
sadece sabit kur sistemlerindeki saldirilari degil, diger kur rejimlerindeki saldirilari
daicerecek kadar kapsamlidir (Kaminsky et al, 1997:15; El-Shazly, 2002).

Her bir Ulke icin krizler bir “ddviz piyasasi baski indeksi” nin davranisi ile
tanimlanmaktadir. Bu indeks, doviz kuru ve brit uluslararasi rezervlierdeki aylik
yuzde degisikliklerin agirlikli bir ortalamasidir. Indeks paradaki bir deger kaybi ve
uluslararasi rezervlierdeki bir azalma ile artar. Indeksteki bir artis ulusal para
Uzerindeki satis baskisinin artmasini yansitir. Bazi ¢alismalarda indeksin, kendi
ortalamasinin Uzerinde (standart sapmalarin U¢ katindan daha fazla) oldugu
dénemler kriz olarak tanimlanmaktadir (Bkz. Kaminsky et al, 1997:16; El-Shazly,
2002).

Ilgili literatlirde bir para krizi genellikle spekiilatif saldirilarin siddetli bir
devalliasyonu zorladigi bir duruma isaret ederken, 6demeler bilangosu krizi,
Odemeler bilangosu ihtiyaglarini kapatmaya yetecek kadar rezerv olmamasini
icerecek sekilde daha genis bir kavram olarak kullanilmaktadir. Bu gergevede bazi
caismalarda para krizleri kadar ©demeler bilancosu krizleri Uzerinde de
odaklanilmaktadir (6rnegin bkz. Berg et al, 1999:1).

Adlinda bir saldirinin para kriziyle sonuglanip sonuglanmamasi, saldirinin
kaynaklandigi kosullardan ziyade, hikimetin ulusal parayi koruma kararina ve
dissal finansmanin varligina bagli olacaktir. Bu genis kriz tanimini kabul etmek
Oongord problemini daha da glclestirebilir ancak politika yapicilar igin daha
kullanididir.

B.AMPIRIK MODELLERDE KRIZ ONCU GOSTERGELERI

1990'larin  ikinci  yarisindan itibaren teorik literatir isiginda
akademisyenler, uluslararasi 6rgitler (IMF™, ABD Federal Reserve ve Bundesbank
vb.) ve 0zel sektér kuruluslari tarafindan, Ulkelerin bir finansal kriz tarafindan
etkilenip etkilenmeyecegi ve bu tir bir etkilenmenin zamanini 6ngérmek amaciyla
“erken uyari sistemi” (EUS) modelleri gelistirme cabalari gindeme geldi. IMF,
gelismekte olan Ulkeler icin EUS modelleri gelistirme konusundaki bu cabalara
onculuk etti.

¥ Frankel ve Rose (1996) kriz tanimini, nominal devaliiasyonun bir énceki yildakinden en az
%210 daha fazla oldugu durumlari igerecek sekilde sinirlandirmaktadir.

% Meksika krizinden sonra IMF, gelecekte benzer felaketleri 6nlemek igin bir erken uyari
sistemi olusturma calismalari baslatti. Sistem Meksika para krizinin birincil
sebeplerinden biri Uzerine dizayn edildi: Devallasyondan Once otoritelerin Ulkenin
finansal kosullari konusunda dogru ve yeterli bilgiyi sunmamalari. IMF yetkilileri suna
inaniyorlar: Eger Ulkeler, enflasyon, para arzi artisi ve dbviz rezervleri gibi konular
hakkinda zamaninda ve dogru raporlar yayinlarlarsa, problemler tam 6lcekli krizlere
donlismeden 6nce yatirimcilar onlari gorebilirler.
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Bir Ulkenin para veya 6demeler bilangosu kriziyle karsilasma olasiligini
ongodrmeye donuk bazi istatistiksel yontemlerin kullanildigi bu modeller, 6demeler
bilangosundaki kirilgan bir pozisyonun veya strdirilemez déviz kuru diizeyinin
oncl bir gostergesi olabilecek ekonomik ve finansal degiskenler tizerinde odaklanir.
Potansiyel degiskenler dizisi, hem ulusal ekonominin temel makroekonomik
gostergelerini, hem de piyasa duyarliligindaki ve global ortamdaki degisikliklerin
olumsuz etkilerini kapsar. Bu degiskenler genel olarak yurtici makroekonomik
dengesizliklere ve bankacilik sektort zayifliginailiskin gostergeleri (mali agiklar ve
yurtici kredi artisi gibi); doviz kurunun asiri degerlenmesini; cari hesap agigi, nisbi
fiyatlar veya maliyetler ve ihracat artisi gibi gostergeleri ve dissal kirilganlik ve
bulasma olgusunu ihtiva eder (Berg et al, 1999:1).

Bir erken uyari sistemi, net bir kriz tanimi, krizleri 6ngérmeye yardim
edebilecek bir degiskenleri seti ve bu degiskenlerden bir 6ngorii elde etmeye yonelik
sistematik bir metoddan olusur. Bu gercevede ampirik literatirde karsimiza gikan en
o6nemli sorunlar, krizin tanimi, uygulanacak metodoloji ve kriz dngoéricisl olarak
kullanilacak degiskenlerin secimi ileilgilidir.

1990 6ncesinde para krizleri ile ilgili ampirik literatlir esas olarak standart
birinci kusak modeller Uzerinde odaklanmisti ve bu modellerin énemli 6ngori
guctine sahip olduklari disinilmekteydi. Spekulatif saldirilarin temel sebebi, yurtici
kredi yaratma sonucu ortaya ¢ikan mali agiklardi. Ancak bu calismalar, belirli bir
zaman diliminde belirli bir Ulke Gzerinde odaklandiklari icin sonuglar genelleme
yapmak igin yeterli degildi (Kibritcioglu et al, 1999:15). Para krizlerini ampirik bir
model ile tahmin etmek ve bu modelin krizlerin baslangicini tahmin kabiliyetini
degerlendirmeye yonelik ilk calismalar Blanco ve Garber (1986) ve Edin ve Vredin
(1993) tarafindan yapildi. Bu ¢alismalarin her ikisi de 6demeler bilangosu ve doviz
kuru belirlenmesine yonelik bir parasal yaklasim kullanarak yapisal birinci kusak
kriz modellerinin ampirik tahminleriydi. Blanco ve Garber (1986), tekrarlanan
deval llasyonlari incelediler ve 1973-81 donemi icin Meksika ya ait U¢ aylik verilerle
bu modeli tahmin ettiler. Edin ve Vredin (1993) hedef bdlgeler veya bandlar
icerisindeki devalliasyonlara baktilar ve dort Iskandinav Ulkesi igin 1979-89
donemine ait Ug aylik verileri kullanarak modellerini tahmin ettiler (Aktaran, Abiad,
1999).

Literatlirde finansal krizlerin farkli potansiyel determinantlarinin énemini
analiz etmeye yonelik birka¢ kantitatif metod bulabiliriz. Bunlar, durum
incelemeleri Uzerine parametrik ve parametrik olmayan testlerden, sinyaller
yaklasimi, lojit/probit analiz ve VAR analizi ile yapilan Ulkeler arasi (cross-country)
regresyon analizine kadar uzanmaktadir™®.

Genelleme yapilacak olursa, finansal krizler igin bir erken uyari sistemi
duzenlemeye yonelik yakin zamanlarda yapilan calismalarin birbiriyle iliskili iki
farkli formda gelistigi sylenebilir. Birinci yaklasim, aciklayici degiskenler olarak
erken uyari gostergelerinin gecikmeli degerlerinin yer aldigi bir lojit veya probit kriz
olusum modelini tahmin etmektedir. Ikinci metot ise her bir potansiyel degiskenin
Oneminin daha dolaysiz 6l¢giUmunu yapabilmek igin bir “sinya gdnderme” veya

18 Bu konuda yapilan bazi calismalarda ise sadece para krizlerine giden siiregteki gelismeler
ve krizlerin sebeplerinin nitel bir tartismasi yapilmakta, formel testlere yer
verilmemektedir (6rnegin bkz. Kuo and Liu, 1998).
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“Oncu-gostergeler” yaklasimini kullanmaktadir. Bu ¢alismalarin temel yaklasimi bir
krizin baslamasindan dnceki donemde cesitli makroekonomik degiskenlerin zaman
serilerinde bir kisim anormal davranislar bulmaya calismaktir. Her bir degisken icin
bir esik tayin etmek suretiyle bir degiskenin normal ve sinyal veren davranislari
arasinda ayirim yapilir. Sinyallerin sayisi bilesik bir gostergede 6zetlenir ve bu
gostergenin dizeyi bir Glkenin bir krizden zarar gérme dizeyini belirler.

Her iki ampirik inceleme grubunda ortak olan olgu ddéviz rezervlerindeki
azalma ve reel doviz kurunda ortaya cikan bir deger kaybinin birgok finansal kriz
Oncesinde gergeklesen olgular olduklari, dolayisiyla bunlarin yakin bir gelecekteki
spekiilatif saldirilarin iyi birer gostergesi olduklari seklindeki bulgudur®’
(Briiggemann and Linne, 2003: 35).

B1. SINYALLER YAKLASIMI: PARAMETRIK OLMAYAN
ERKEN UYARI SISTEMLERI

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1997) (KLR) potansiyel para krizleri ile
ilgili uyari isaretlerini gozlemlemeye donik olarak c¢ok sayida gostergenin
davranisinin izlenmesi esasina dayali bir yaklasim gelistirdiler ve bunu “sinya
yaklasimi” olarak adlandirdilar.

KLR’de krizler, déviz kuru ve brit uluslararasi rezervlerdeki aylik yizde
degismeler ile olusturulan bir doviz piyasasi baski indeksinin davranisi ile
tanimlanmaktadir. Bu yaklasimin merkezinde, gostergelerin kriz zamanlari ve sakin
zamanlar boyunca sergiledikleri davranislarin karsilastirmali bir anaizi yer
amaktadir. Bir gosterge belirli bir esigi astigi zaman bir uyari sinyali yayacaktir.
Her bir gosterge icin optimal esikler belirlendikten sonra sinyal sikligi
degerlendirilir. Bu dabir tlkenin krize maruz kalabilirligini tayin eder.

Bir sinyalin arkasindan belirli bir zaman dilimi gegtikten sonra bir kriz
ortaya cgikiyorsa bu sinyal iyi bir kriz 6ngortcisidur (dogru sinyal). Eger bu zaman
araligi icerisinde bir kriz ¢cikmazsa yanlis sinya veya noise olarak adlandirilir. Bu
“belirli zaman dilimi”nin segiminde genel olarak kabul edilen bir kriter yoktur.
Pratik amaclar agisindan sinyalin yayilmasinin zaman ufku, veri érnegine ve tlkeye
ozel faktorlere bagli olarak 6-24 ay arasindaolabilir®®,

Y aklasan bir kriz olasiligini degerlendirmek icgin bltliin gostergelerden elde
edilen bilgi bir araya getirilir. Krizin baslangicinda bir ekonominin kirilganligini
gorebilmenin yolu gonderilen sinyallerin sayisini takip etmektir. Sinyallerin sayisi
ne kadar cok olursa, bir finansal sikinti olasiligi o kadar fazla olur'®. Bilesik 6ncii
indeksler tek tek oOncl goOstergelerden daha fazla bilgi icerirler ve daha

7 Birgok ampirik incelemede reel déviz kurunun ve bu kurun trendden sapmalarinin krizleri
ongbrmede ©nemli degiskenler olduklari sonucuna varilmistir (Bkz. Goldfajn and
Valdes, 1997:6).

8 Modellerdeki “erken” kavraminin tanimi 6nemli bir olgudur. Para krizleri i¢in KLR
modelinde 1-24 ay arasindaki bir zaman dilimi bu kavrami Kkarsilarken, bankacilik
krizleri icin 1-12 ay arasinda daha gevsek bir tanim kullanilir (Yap, 2002:7; El-Shazly,
2002).

% potansiyel olarak 6ncii bir gostergeden beklenen bir baska ozellik, sinyallerin kriz
oncesinde (Ornegin, 6-aylik bir sire boyunca) diger zamanlara gore daha surekli
olmasidir (El-Shazly, 2002:11).
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guvenilirdirler. Bu modelde alti tane sektdre 6zgl ve iki tane de genel bilesik 6nct
indeks vardir. Alti indeks sunlardan olusmaktadir:

Cari hesap

Sermaye hesabi

Finansal sektor

Mali hesap

Reel sektor

Global ekonomi

Her bir gosterge icin ampirik uygulamada kullanilacak optimal esik setini
elde etmek icin iki asamali bir prosedur takip edilir. Ik olarak esikler ilgili
gostergenin gézlem dagiliminin yizdeleriyle (%10) iliskili olarak tanimlanir. Ikinci
olarak referans ylzdelerin dagilimi ele alinir ve yanlis sinyal oranini (yani yanlis
sinyallerin iyi sinyallere orani —noise to signal) minimize eden optimal esikler seti
tanimlanir.

Bir Xjt gostergesi asagidaki sekilde sinyal haline donusttirtldr:

Xjt3 TjiseSt=1

Tersi durumda St = 0 olur.

Y ani bir gosterge degisken belirli bir esigi asarsa 1 sinyalini, aksi takdirde O
sinyalini gonderir.

Tj’ nin secimi keyfi bir sekilde yapilmaz. Duslk bir esik segme kriz olarak
adlandirilabilecek durumlarin gok buyik bir kismini gosterebilir. Fakat bu arada
yanlis alarmlar da gonderebilir. Cok yiksek bir esik secilmesi ise bircok krizi
kacirma riski pahasina yanlis alarmlarin sayisini azaltir. O halde Tj esiginin
segilmesinde yapilacak sey, sinyalin hataya (noise) oraninin maksimize etmektir
(Abiad, 1999; IMF, 2002b:50).

Gostergelerin etkinligini incelemek icin asagidaki matirkse gore her bir
gostergenin performansi elealinir:

wn W W W W W

24 Ay lgerisindeKrizVar | 24 Ayigerisinde Kriz Yok

Sinyal gonderildi A B

Sinyal gonderilmedi C D

Burada A, goOstergenin iyi bir sinyal gonderdigi ay sayisi, B yanlis
alarmlarin ortaya ciktigi ay sayisi, C iyi bir gostergenin iyi bir sinyal géndermede
basarisiz oldugu ayilarin, D ise gostergenin hareketsiz kaldigi aylarin sayisini
gostermektedir. Sol Ust ve sag alt kdseler 1 degerini aldiklarinda bu durum ele alinan
degiskenin mikemmel bir gdsterge oldugunu gosterir. lyi sinyallerin ylzdesi (iyi
sinyallerin gonderildigi toplam ay sayisina nazaran) A/(A+C) ve yanlis sinyallerin
yuzdesi (yanlis bir sinyalin gonderildigi toplam ay sayisina gore) B/(B+D) dir.
Esikler bu durumda, [A/(A+C)] / [B/(B+D)] oranini maksimize edecek sekilde
segilir. Esikler s6z konusu degisken icin her bir Glkenin dagilim yuzdeleri acisindan
hesaplanmaktadir. Ornegin, belirli bir gosterge igin (yurtici kredi artisi gibi) optimal
bir esik 80 olarak alinmissa, Ulkedeki yurtici kredi artisi o Ulke igin yapilan
gozlemlerin en ylksek %20’'sine vardigi an bunun bir sinyal olarak alinabilecegi
anlamina gelir. Optimal esik Ulkeler arasinda esit olarak alinir. Bu yuzden Ulke
ornekleri icin yanlis sinyallerin iyi sinyallere oranini (noise to signal) minimize
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etmek her bir gosterge igin optimal bir esik yizdes ortaya cikarir (Bkz. Berg and
Pattillo, 1999:111; Kaminsky et al, 1997:18; Abiad, 1999).

Bu modele gore para krizleriyle ilgili olarak genis bir degiskenler dizisi ele
alinabilir. Ancak uygun degiskenlerin belirlenmesinde secici davranilmasi gerekir.
KLR'de kriz 6ngoricust olarak kullanilabilecek degiskenler; uluslararasi rezervler,
reel doviz kuru, kredi artisi, kamu sektortine yonelik krediler, yurtici enflasyon,
ticari denge, ihracat performansi, para artisi, M2 / uluslararasi rezervler, reel GSYIH
artisi ve mali aciktan olusmaktadir?®. IMF’nin bir calismasinda® bu liste daha derli
toplu hale getirilmis, reel doviz kuru, kredi artisi ve M2/rezervler seklinde Uge
indirgenmistir.

a. Modelin Uygulamalari

Baslangicta, Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland
icin 1970-1995 donemine ait aylik veriler kullanilarak tahmin edilen modelin 1997
Asya krizini 6ngorebilme kabiliyetinin oldugunun gosterilmesinden sonra, 2000
yilina kadar olan verileri icerecek sekilde glincellestirildi ve yeniden tahmin edildi.
Briiggemann ve Linne (2002) modeli birkag Orta ve Dogu Avrupa ulkesine
uyguladilar.

Berg ve Pattillo (1999:112) KLR'nin benzeri bir veri setini ve kriz tanimini
kullanarak, KLR'ye benzer sonuglar elde ettiler’. Calismada modelin iyi bir
performans gdstermekle birlikte, hemen her zaman vyanlis aarmlarin dogru
uyarilardan sayica daha fazla oldugu sonucuna ulasildi. Sonuclar ayrica politika
yapicilarin gerekli tedbirleri amalarina izin verecek bir zaman araligini
karsilamaktadir. Ortalama olarak bitin gostergeler ilk sinyali 12 ay ile 20 ay
arasinda gondermektedirler.

Ucer vd. (1998: 16) modeli Turkiye'ye uygulamis ve 1994 krizinin
Ongorulmesinde cari hesap, kisa vadeli dis borcun GSY IH’ ya orani, biitge agiginin
parasal finansmani, rezervlere oranla likit yukimlulliklerin hacmi ve reel doviz
kurunun trendden sapmasinin 6ncii gostergeler oldugu sonucuna ulasmislardir. Yine
IMF (2002b: 51) tarafindan model Tirkiye'de yasanan Subat 2001 krizine
uygulanmis ve krizden 6nceki 14-24 ay arasi bir zaman diliminde bazi gdstergelerin
dogru sinyaller gonderdigi sonucuna ulasilmistir.

Briggemann ve Linne (2002: 1) AB’ye giris sirecindeki Orta ve Dogu
Avrupa Ulkeleri ile Turkiye ve Rusyanin bir finansal krize karsi kirilganligini
incelemislerdir. Kullandiklari metodoloji, sinyaller yaklasiminin genisletilmis bir
seklidir. Yazarlar, asiri degerli doviz kuru, yetersiz ihracat ve gittikge azalan déviz
rezervlerinin iyi 6ngori gticine sahip olduklari sonucunaulasmislardir.

Pasternak (2003), sinyaller yaklasiminin genisletilmis bir versiyonunu
kullanarak, ele aldigi Ulke Orneginde para krizlerine maruz kalinabilirligi
degerlendirmede yeterli bir aciklayici giicti oldugu sonucuna ulasmaktadir.

2 Gostergelerle ilgili ayrintili bilgi icin bkz. Briiggemann and Linne, 2003: 38-39.

2 IMF, World Economic Outlook, May 1998: 94.

2 yazarlar KLR'nin gostergelerine M 2/rezervler diizeyi ve cari hesabin GSYIH’ya oranini
eklemislerdir.
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b. Modelin Degerlendirilmesi

Ilk ortaya ciktiginda literatiire 6nemli bir katkiyi temsil eden yaklasim, bir
kriz olasiligini belirleyen makroekonomik problemlerin kaynagi ve derinligi
hakkinda bilgi saglayici nitelige sahiptir. Bu yaklasim cergevesinde cesitli
gostergeler tarafindan gonderilen sinyaller Uzerinden bir kriz olasiligini tahmin
etmek olanaklidir. Bu kriz olasiligi dogrudan sinyalleri génderen gostergelerin
guvenirliligine baglidir. Yani eger sinyaler gtvenilir bir gosterge grubundan (6nci
gostergeler) geliyorsa, belirli sayida gostergenin gonderdigi sinyaller igin, bu
sinyaller Uzerinde bir kriz olasiligi daha kesin olacaktir. Bu degerlendirmeler
isigindasinyaller yaklasiminin, bir erken uyari sistemi olarak fonksiyon gorebilecegi
sdylenebilir.

Sinyal yaklasiminin 6nemli bir GUstlinligl bireysel temelde her bir
gostergenin  6ngdrt glcunin  degerlendirilebilmesidir. Bu, gostergelerin
siralamasinin yapilmasini kolaylastirir. Ustelik uyari sinyalleri génderen ekonomik
degiskenler derhal tanimlanabilecegi icgin, bu yontem politik tepkileri dizayn etme
acisindan da kullaniglidir. Ancak gostergeler arasindaki karsilikli etkilesimin dikkate
ainmamasi 6nemli bir eksiklik olarak degerlendirilebilir. Bir baska problem,
aciklayici ve bagimsiz degiskenler arasinda kapali bir sekilde cok 0Ozel bir
fonksiyonel iliski oldugu varsayimindan dogmaktadir. Gosterge degisken esik
degerin atinda oldugu zaman ‘O’ degerini, tersi durumda ‘1’ degerini alir.
Dolayisiyla bu modellerde gosterge degiskenin esigi tam olarak asip asmadigi veya
bunun genis bir marj ile olup olmadigi ayirimi yapilmaz. Diger taraftan bu yaklasim
bir takim standart istatistiksel metodlarin (hipotezler test etme gibi) uygulanmasina
elverisli degildir. Kriz gostergeleri ve yapisal kirilmalara (politik degisikler gibi) cok
duyarli olan kriz indeksi arasindaki sistematik iliskiler de modelin bir baska
eksikligidir (Bkz. Komulainen and Lukkarila, 2003: 3; Kibritcioglu et al, 1999:26-
27).

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1997) krizin tam zamanini 6ngdérmeye
degil, gelecek 24 aylik slre igerisinde bir krizin gergeklesme olasiligini 6ngérmeye
cabalamaktadirlar. Bu genis zaman araligi yontemin bir eksikligi olarak ele
alinmakla birlikte, bu yaklasim 6zellikle ¢oklu denge ve kendi kendini besleyen
sadiri kosullarinin oldugu biitin durumlarda krizlerin 6dngorilemeyecegi tartismasi
isiginda kabul edilebilir bir yaklasim olabilir.

Cozulmesi gereken en 6nemli sorun “optimal” esik diizeyi nin ne oldugudur.
Esik ne kadar dusiik secilirse, model o kadar ¢ok sinyal gdnderecek, ancak bu durum
yanlis sinyallerin sayisinin da artmasina yolacacaktir (Tip 2 hatalari). Tersine esik
dizeyini yikseltmek yanlis sinyallerin sayisini azaltirken, kriz sinyali kayiplarinin
(yani sonraki 12 ay icerisinde fiili olarak bir kriz oldugunda bir sinyalin olmamasi)
sayisini artirmaktadir (Tip 1 Hatalari)?®. Bu nedenle bir esik diizeyi secmek, tip 2
hatalarinin tip 1 hatalarina gore nispi énemi ile ilgili bir degerlendirme yapmayi
gerektirmektedir. Tip 2 hatalari politika yapicilari agisindan daha az kaygi vericidir.

2 Bu konuda bkz. Bussiere and Fratzscher, 2002:14.
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B2. LOJIT VE PROBIT MODELLER: PARAMETRIK ERKEN
UYARI SISTEMLERI

Sinyal yaklasimindaki problemlerin bir kismi lojit veya probit
fonksiyonlarin  kullanildigi ve para krizleri olasiliginin cesitli  agiklayici
degiskenlerin bir fonksiyonu olarak tahmin edildigi ¢ok degiskenli (multivariate)
yaklasim cercevesinde c¢ozime kavusturulmustur. Bu modellerde agiklayici
degiskenlerin toplam etkisi es anli olarak degerlendirilir. Standart istatistiksel
testlerin uygulanmasinin da olanakli oldugu bu yaklasim, probit veya lojit
regresyonda endojen degisken olarak fonksiyon gorecek bir kriz kukla degiskeni
olusturulmasini gerektirmektedir (Mariano et al, 2002:4; Komulainen and Lukkarila,
2003: 3,4). Bu modeller belirli bir olayla makroekonomik ve finansal degiskenlerden
olusan bir agiklayici degiskenler seti arasinda nedensel iliski kurma gabasinin bir
drdnddarler (Ahumada C. And Budnevich L., 2001: 6).

Frankel ve Rose (1996:9) (FR) tarafindan gelistirilen para krizlerinin probit
regresyon modeli potansiyel olarak 6nemli bir degiskenler setini analiz etmektedir.
Meksika krizinin motive ettigi bu calismada 6zellikle sermaye girislerinin belirli
karakteristiklerinin para krizleriyle 6nemli olgtude iliskili oldugu hipotezi test
edilmektedir. Yazarlar, 105 Ulkeli bir 6rnekte 1971-92 dénemi icin yillik verileri
kullanarak bir para krizi olasiligini tahmin etmektedirler. Yillik verilerin
kullanilmasi bu yaklasimin bir erken uyari sistemi olarak uygulanirligini
kisittamakla birlikte, yuksek frekansta verilerin nadir oldugu dis borg bilesimi gibi
degiskenlerin analizini olanakli kilmaktadir. FR modelinde ulasilan sonuca gore,
dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin dizeyi ve/veya doviz rezervleri dislk
oldugunda ve déviz kuru asiri degerlendiginde tlkenin bir para krizine maruz kalma
olasiligi artmaktadir (Frankel and Rose, 1996:24-27).

Yazarlar, para krizlerini doviz kurlarindaki buyuk olgekli degerlenme
seklinde tanimlamaktadirlar. Bu kriter bir paranin siddetli baski altinda kal digi, fakat
otoritelerin doviz piyasasina yogun bir sekilde midahale ederek, faiz oranlarini
onemli Olclide artirarak veya diger araclarla basarili bir sekilde ulusal parayi
savunduklari durumlari harig tutmaktadir. Bu eksikligi gidermek Uzere sadece doviz
kurundaki degisiklikleri degil, ayni zamanda baskiyi absorbe eden ve doviz kuru
degisikliklerini ilimli diizeyde tutan uluslararasi rezerv hareketlerini veya faiz
oranlarini da dikkate alan bir spekulatif baski indeksi gelistirildi (Kibritcioglu et al,
1999).

Bu modellerde para krizi gostergesi sinyal yaklasiminda oldugu gibi, 0-1
degisken olarak modellenir. Bununla birlikte, sinyal yaklasiminin aksine agiklayici
degiskenler bir kukla degiskenin fonksiyonel formunu amayip, modele lineer bir
bicimde dahil edilirler. Ustelik, biitiin degiskenlerin énem diizeyi esanli olarak
analiz edilir. Modellerin hareket noktasi, bir paraya yonelik basarili bir spekilatif
saldirinin doviz kurunda bir degisme ortaya cikarmasidir. Fakat parasal otoriteler
faiz oranlarini artirmak suretiyle veya doviz rezervlerini kullanmak suretiyle bu
sadirilari uzaklastirilar. Spekilatif baski indeks degeri belirli bir blyuklige ulasirsa
(keyfi olarak segilen bazi esikleri asarsa o zaman bir kriz olur (Abiad, 1999).
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Para krizleri icin kirilganlik indeksi genellikle asagidaki ¢ degiskenin
agirlikli ortalamasinadayali olarak belirlenir? (Mariano et al, 2002:4):

8  Nominal déviz kurlarindaki yuzde degisiklikler

§  Brit uluslararasi rezervlerdeki yiizde degisiklik

8  Yerel ve yabanci kisa vadeli faiz oranlarindaki farklilik

a. Modelin Uygulamalari

Cok degiskenli analiz, erken uyari sistemlerinin olusturulmasinda yaygin
olarak kullanilmaktadir. Ozel modeller arasindaki temel farkliliklar kullanilan
gostergeler, Ulke 6rnegi, finansal kriz tanimi, tahmin icin veri alinan zaman ufku ve
kullanilan verilerin sikliginda yatmaktadir.

Sachs, Tornell ve Velasco (1996) tarafindan yapilan calismada (STV),
Meksika krizinin en siddetli etkiledigi Ulkeleri tespit etmek amacina donuk olarak
dusiik doviz rezervlerinin ve zayif ekonomik temellerin yayilma etkilerinin
aciklanmasinda 6zellikle énemli oldugu sonucuna ulasildi (Aktaran, Briggemann
and Linne, 2002: 2). Y azarlarin kullandiklari yaklasim krizlerin zamaninaisik tutma
amaci tasimamakta bunun yerine, global ortamdaki bir degisme durumunda hangi
Ulkelerin ciddi saldirilara maruz kalabilecegi sorusuna cevap aramaktadir. Bu
yaklasimi avantgjli kilan birtakim Gstinltkleri vardir. Ik olarak krizin zamanini
ongormek Ulkeler arasinda bir krizin yansimasini dngdérmekten daha zor olabilir.
Ustelik kriz olaylarinin determinantlari zamanla énemli 6lglide degismis olabilir.
STV’ ye gore 1995'te yasanan krizlerin dnemli bir 6zelligi saldirilarin sadece o anda
kirilgan yapilari olan Ulkeleri siddetli bir sekilde vurmasiydi. Rasyonel bir panikte
yatirimcilar, bir sermaye cikisi karsisinda buyuk bir deval lasyona maruz kalabilme
olasiligi olan bir Ulkeyi tanimlar ve o Ulkeden kagmak suretiyle kendi kaygilarini
gecerli hale getirirler. Dolayisiyla asiri degerlenmis doviz kurlari ve zayif bankacilik
sistemlerine sahip olan Ulkeler eger parasal yukumlillUklerine nazaran disik
rezervlere sahiplerse (bdylece sermaye cikislarini dengeleyemezler) ve temel
makroekonomik gostergeleri bozuksa (boylece yuksek faiz oranlarini  kullanarak
saldirilarla basa ¢ikmanin maliyeti cok yuksek olur) daha siddetli saldirilara maruz
kalirlar (Bkz. Berg and Pattillo, 1999:120; Berg et al, 1999:11).

Eichengreen vd. (1994:28,29) 22 ulke 6rneginde (cogunlugu OECD Ulkesi)
1967-1992 donemi igin makroekonomik degiskenlerin davranisinin incelenmesine
dayali ampirik bir analiz uyguladilar. Avrupa Déviz Kuru Mekanizmasina (ERM)
dahil olmayan Ulkeler 6rneginde spekilatif saldiri dénemleri ve sakin dénemler
arasinda butge aciklari, enflasyon, ihracat/ithalat oranlari gibi bazi degiskenlerin
davranislari arasinda 6nemli farkliliklar oldugu sonucuna ulasilirken, ERM Ulkeleri
alt 6rnegi icin 6nemli bir farklilik bulamadilar.

Briiggemann ve Linne (2003:33) Orta ve Dogu Avrupadaki gegis
Ulkeleriyle Turkiye'yi ele adiklari calismaarinda literatirle uyumlu olarak, asiri
degerlenmis doviz kurunun (6zellikle cari hesap agigiyla birlikte oldugu zaman) bir
finansal krizin 6nemli bir belirleyicisi oldugu sonucuna ulastilar. Ayni ¢alismada
yazarlar segimlerin bir krizin zamanlamasi Uzerinde etkisi oldugu veya finansal

2 Aciklayici degiskenler ekonominin reel, finansal, dissal ve mali sektorlerine aittir.
Degiskenlerin tam listesi i¢in bkz Berg and Pattillo, 1999:116.
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krizlerin farkli Ulkelere verilen kredi ratingleri ile 6ngorilecegi hipotezleri igin kanit
bulamadilar.

IMF tarafindan da bu alanda 6nemli calismalar yapildi®. IMF, farkli
Ulkelerin finansal krizlerden zarar gorebilirligi ileilgili degerlendirmeler yapabilmek
icin bir probit yaklasim gelistirdi. Bu model IMF’ nin Ulke riski analizinde 6nemli bir
rol oynar. Model spekilatif saldirilari 6ngdrmek icin olusturulmustur. Kriz tanimi
Doviz Piyasasi Baski Indeksi Uzerine kuruludur. Bu indeks rezervler, faiz
oranlarindaki degisiklikler ve nomina doviz kurundaki degisikliklerin agirlikli bir
ortalamasindan olusmaktadir. Modelde bes agiklayici degisken vardir. Bunlar, reel
doviz kurunun asiri degerlenmesi, cari hesap, déviz rezervleri kayiplari, ihracat artisi
ve kisa vadeli borcun doviz rezervlerine oranidir. Modelde 6ngoru igin kullanilan
degiskenler daha tatmin edici bir sekilde bilesik bir indekste
toplulastirilabilmektedir. Bu da degiskenler arasindaki iliskileri dikkate amayi
olanakli kilmakta ve her bir degiskenin istatistiki ©Onemini test etmeyi
kolaylastirmaktadir (Modelle ilgili genis bilgi icin bkz. Berg et al, 1999; IMF,
2002b:49; Deschryvere, 2003: 52; Briiggemann and Linne, 2003: 35; Y ap, 2002:6).

IMF nin bir ¢alismasinda (1998:89-94) bes baslik altinda toplanan birgok
degiskenin kriz donemlerinde ve sakin donemlerdeki davranislari karsilastirilmakta
ve 6 aylik gecikmeli degerler tizerinden probit regresyonlar kullanilmaktadir®. Soz
konusu calismada reel doviz kuru, M2/rezervler oranindaki artis ve dinya faiz
oranlarindaki artisin nemli oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

IMF, kriz ongorust icin KLR modelini de kullanmaktadir. Bu EUS
modelleri tam 6ngoru agisindan karma sonuclar gostermekle birlikte, para krizlerini
Ongdrmeye donik sistematik, objektif ve tutarli bir metot 6nermektedirler. Berg vd.
(2001), IMF modelinin iyi performans gosterdigi sonucuna ulasmaktadirlar. S6z
konusu calismada yazarlar, tahmin edilen kriz olasiliginin %50’ nin tzerinde oldugu
Ulkelerin sonradan krize yakalandiklari, kriz olasiligi %26’ nin altinda olan Glkelerin
ise kriz yasamadiklarini gozlemlemislerdir (Aktaran, IMF, 2002b:51).

Kumar vd. (2002) 1985-1999 donemi icin 32 gelismekte olan tUlkede para
krizlerini incelemek icin lojit model kullanmislar ve kullanilan modelin tahmin
glicinuin nispi olarak iyi oldugu sonucuna ulasmislardir (Aktaran, Komulainen and
Lukkarila, 2003: 4).

Deschryvere (2003:52)'de alternatif bir probit model olusturulmus,
Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Romanya, Rusya ve Turkiye'nin yer aldigi ¢cok tlkeli
bir 6rnekte, cok sayida muhtemel finansal kriz determinanti ele aindiktan sonra,
genelden 0Ozele metodolojisi kullanilarak degiskenlerin sayisi azaltilmistir. Bu
metodoloji sayesinde yanlis isarete sahip oldugu ispatlanan biitiin degiskenler
modelden cikarilmakta, sadece istatistiksel olarak dnemli olan (%10 seviyesinde)
degiskenler model de tutulmaktadir.

% son yillarda yasanan yikici finansal krizleri gelecekte erken davranip 6nlemek icin IMF,
kendi Uyelerinin dissal kosullardaki degisikliklerden etkilenirliklerini degerlendirmeye
yonelik 6nemli calismalar yuritmektedir. IMF para krizlerini gergeklesmeden dnce
ongbrme cabaarinda erken uyari sistemi olarak bilinen ekonometrik modelleri
kullanmaktadir. Bu modeller, krizlere neden olan degiskenlerle krizlerin fiili
yansimalari arasinda tarihsel verilerde gorunen sistematik iliskiler ve dissal volatilite
Uzerinde odaklanmaktadir (Bkz. Mulder, 2002:8).

% World Economic Outlook, May 1998: 89-94.
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Cartapanis vd."nin (1998: 24-27) 6 Asya ulkesini 1976-1997 dtnemi icin
analiz ettikleri calismalarinda gecikmeli endojen degiskenlerin dahil edildigi bir lojit
model kullanilmakta ve reel doviz kurunun ve LIBOR’un énemli, bunlarin disindaki
parasal faktorlerin 6nemsiz oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

b. Modelin Degerlendirilmesi

Bu tur modellerin sonuclari kriz olasiliklarinin degerlendirilmesinde
rahatlikla kullanilabilir. Ancak, ortaya gikacak sonug kullanilacak degiskenlere bagli
oldugu igin, belirli bir degiskenin katkisini tanimlamak oldukga gugtir. Her bir
gostergenin istatistiksel 6neminin test edilmesini olanakli kilan bu yaklasim, bltln
degiskenleri esanli olarak €ele air ve anaize dahil edilmis degiskenlerin
sagladigindan bagimsiz bilgi katkisi yapmayan degiskenleri dikkate almaz (Bkz.
Deschryvere, 2003: 50; El-Shazly, 2002; Abiad, 1999). Bununla birlikte bu
metodoloji, degiskenlerin kriz ©6ngérme kabiliyetlerine gbre siralanmasini
saglayamaz. CUnki bir degisken regresyona ya 6nemli bir sekilde dahil edilir veya
edilmez. Ayrica modellerin lineer olmayan yapisi, bir gostergenin kriz olasiligina
marjina katkisini degerlendirmeyi  zorlastirmaktadir.  Diger  taraftan,
makroekonomik problemlerin karakteristikleri konusunda seffaf olmayan bu
yaklasim cercevesinde hangi degiskenlerin 6nemsiz oldugunu degerlendirmek
zordur. Bu da yontemin denetim ve 6n tedbir aima konusundaki kullanisliligini
sinirlandirmaktadir.

B3.DIGER MODELLER

Finansal krizlerin degerlendirilmesinde bu iki model disinda gesitli finansal
kurumlar ve akademisyenler tarafindan gelistirilmis farkli modeller de
bulunmaktadir. Ornegin yatirim bankalari tarafindan gelistirilen i tane farkli model
vardir (IMF, 2002b:49):

1- Credit Suisse First Boston Emerging Markets Risk Indicator (CSFB-

EMRI)
2- Goldman Sachs GS-Watch
3- DBAC

Aciklayici makroekonomik ve finansal degiskenlerin segiminin IMF
modellerininkine benzedigi bu ¢ yaklasim arasinda tahmin metodolojisinde bazi
farkliliklar olmakla birlikte temel farklilik her bir modelin yaptigi kriz tanimindadir.
Bu modeller doviz kuru krizlerini éngérmede IMF modelleri kadar iyi performans
gostermemekle birlikte, bankalarin kendi ticari amaglari agisindan yeterli
sayilabilirler.

Finansal krizler konusunda gelistirilen bir baska model Markov-Switching
modelidir. Bu model, hangi doénemlerin kriz donemleri oldugu, hangilerinin
olmadiginin belirlenmesi seklindeki a priori bir tarihlendirmeyi gerektirmemektedir.
Dolayisiyla, krizleri tarihlendirmede kullanilan keyfi esiklere olan gerekliligi
ortadan kaldirmaktadir. Buna ilaveten bu tir bir model krizlerin dinamikleri
hakkinda bize ¢ok daha fazla seyler sdyleyebilir (onlarin tam olarak ne zaman
olacaklarini degil, ne kadar devam etme egilimi tasidiklarini ve hangi degiskenlerin
krizleri sonlandiracaklari). Bu haliyle model bir erken uyari sistemi olarak
kullanilabilecek bir yapidadir. Mariano vd. (2002:2) tarafindan yapilan ¢alisma,
nominal doviz kurlarindaki aylik ylzde degisikliklerin tek degiskenli (univariate) ve
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iki asamali (two-state) Markov-Switching modellerine dayanmaktadir. Calismada
Markov zincirlerindeki gegis olasiliklarinin reel doviz kurunun trendden sapmalari,
para arzinin uluslararasi rezervlere oranindaki ylzde degisiklikler ve reel yurtici
hasiladaki ylzde degisiklikler tarafindan etkilendigi sonucuna ulasilmistir. Martinez
(1999), Avrupa Para Sistemi verilerini kullanarak, bir Markov-Switching modelini
spekulatif saldirilara uygulamis ve basarili sonuglar elde etmistir (Aktaran, Mariano
et al, 2002:5). Abiad (1999)'da 1974-1998 donemi icin aylik veriler kullanilarak
dort Guney Dogu Asya ulkesi igin (Endonezya, Malezya, Filipinler ve Tayland)
model tahmin edilmis, kriz olaylarini tanimlamada ve bir krizin olacagi hakkinda
bazi uyarilar vermede model makul 6lcuide basari gostermistir.

C.MODELLERLE ILGILI GENEL DEGERLENDIRME

Mevcut erken uyari sistemleri finansal krizleri (6zellikle para veya
O0demeler bilangosu krizleri) dngérmede ne kadar basarilidir? Olusturulacak erken
uyari sistemleri sayesinde kullanisli bilgi havuzlari elde edilebilir ve kriz
olasiliklarina yonelik tahminler vyapilarak, farkli Ulkeler krizden etkilenme
derecelerine gore siraanabilirler. Ozellikle bazi modeller makul bir basari
derecesiyle krizlerin  zamanini tahmin edebilir ve Ulkelerin  krize Kkarsi
kirilganliklarini 6ngdrmede digerlerine gbre daha iyi sonuclar verebilirler. Yani bu
modeller hangi Glkenin belirli bir ddnem boyunca bir krize maruz kalma olasiliginin
daha yuksek oldugunu 6ngérmeye yardim edebilirler. Diger taraftan en umut verici
modellerden elde edilen ongoruler kriz riskleri hakkinda onemli bilgiler ihtiva
etmekle birlikte, siklikla yanlis alarmlarin da s6z konusu oldugu gorilmektedir
(Berg et a, 1999:2).

Bazi calismalarda ampirik literatirde kullanilan yaklasimlar igerisinde en
iyi sonuclarin ¢cok degiskenli lojit veya probit model cercevesinde elde edildigi
sonucuna ulasilmaktadir. Berg ve Pattillo, (1999:125)'de ise modeller tahmin
performanslarina gore degerlendirilerek, sadece KLR yaklasiminin en basarili model
oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Fakat en basarili modelin bile agiklayici gucu
oldukga dustiktur.

Butin modellerde genel olarak karsimiza cikan problemler ana hatlariyla
sunlardir:

8 Teorik diizeyde daha ileri diizeyde incelenmesi gereken cok sayida

kavramsal ve metodolojik sorun vardir.

8  Verilerin mevcudiyeti ve dogrulugu modellerin kullanisliligini 6nemli
Olctide kisitlamaktadir.

8 Bu modeller para krizleri igin belirli bir yere kadar makul diizeyde iyi
performans gosterdikleri halde, bankacilik krizleri icin ayni basariyi
gosterememektedirler.

8 Modellerin cogunun sadece ¢ok sayida Ulke icin halihazirda mevcut
olan toplulastirilmis verileri kullandigina dikkat edilmelidir.
Toplulastirilmis degiskenler genel ekonomik kosullarla ilgili bilgiyi
saglamakla birlikte, bazi piyasa boliumlerindeki 6zel bir zayifliktan
kaynaklanabilecek krizleri veya bulasma etkisiyle gelisebilecek krizleri
ongodrmede basarili degillerdir.

8  Probit/lojit modeli ve sinyaller yaklasimi krizin dinamikleri hakkinda
(krizin ne kadar siirme egilimi oldugu) bilgi vermez. Bu yaklasimlar
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ayni zamanda hangi degiskenlerin bir kriz déneminin sona erme
olasiligini etkileyecegi hakkinda dabilgi verici degildir.

§ Sakin donemlerden bakarak kriz ddnemlerinin resmini ¢izmek icin
kullanilan esikler keyfi olarak secildikleri igin kriz olaylari yanlis
tanimlanabilir. Ornegin eger esikler cok yilksekse bazi kirilganlik
doénemleri gbzden kacirilabilir.

§ Ulkeler arasindaki farkliliklar nedeniyle kriz yansima olasiliklarinin
tahmininde vyetersizlikler sb6z konusudur. Bir Ulke igin kriz
olasiliklarini belirlemede 6nemli olan degiskenler bir baska ulke igin
Onemsiz olabilir. Buttn Ulkeler igin kriz olasiliklarini etkileyen ayni
degiskenler olsa bile bir krizin gerceklesme olasiligini etkileme
derecesi bir Ulkeden digerine farklilasabilir.

Son finansal krizlerin farkli yapisi, sadece doviz degil, ayni zamanda bor¢
ve bankacilik krizlerinin de tahmin edilmesine yardim edecek ve bu krizler
arasindaki baglari tanimlayacak bir erken wuyari sistemi olusturulmasinin
gerekliligini gostermektedir. Diger taraftan, finansal piyasa baskilarini 6dngérmek
acisindan EUS modellerinin, aktif fiyatlarinin gelecekteki seyri konusundaki
bilgileri de ihtiva edecek sekilde genisletilmeleri gerekmektedir. Bazi krizler piyasa
katilimcilari agisindan surpriz olmakla birlikte, yeni gelisen Ulke piyasalarinda
mevcut olan finansal araglarin artmasi ve bu tir araglarin fiyatlarindan bilgi
cikarmaya donuk yeni teknikler bu islemi olanakli kilmaktadir.

Konuyla ilgili oldugu gorinen fakat istenen format ve frekansta mevcut
olmadigi icin kullanilmayan yeni degiskenlerin (bankacilik sektorinde geri
donmeyen kredilere yonelik veriler, kisa vadeli yukimlulUklere yodnelik daha
ayrintili veriler gibi) kapsam aanina alinmasi gerekmektedir. Finansal krizlerinin
daha ileri arastirilmasini gerekli kilan bir baska 6zelligi bulasma olgusudur. Bunu
tatmin edici bir sekilde modele dahil etmek zor olmakla birlikte, bu olgunun
krizlerin en azindan zamanlamasinda 6énemli bir rol oynadigi kuskusuzdur. PUr
anlamda bulasma etkilerinden veya spekilatif saldirilardan kaynaklanan krizler
ongorilemeyen piyasa reaksiyonlarindan dogduklari icin mevcut erken uyari
sistemleri bunlar agisindan kullanisli degildir. Ornegin Meksika (1994-95) ve Asya
(1997-98)’ de yasanan son krizler icin krizleri sadece gostergelere bakarak 6ngérmek
zordu. Cunkl kriz 6ncesi bu ulkeler saglam makroekonomik temellere sahiptiler.
Modellere dahil edilmesi gereken diger degiskenler kurumsal faktorler (dizenleyici
cercevelerin etkinligi, sirket idaresi ve sermaye hesabinin agikligi gibi) ve politik
gelismeleri gosteren degiskenlerdir.

SOz konusu modeller kolay bir sekilde olgllemeyen 6nemli miktardaki
bilgiyi ihmal ederken, bitin Glkeleri ve krizleri tek bir dizlemde ele aimaktadirlar.
Krizlerin sebepleri her bir tlke icin farkli oldugu igin, ekonometrik modeller her
zaman ciddi elestirilere konu olmaktadirlar. Yatay kesit modeller ise krizlerin
ongorulmesine hizmet etmek yerine, kriz anindaki bilgileri aktarmaktan baska bir
fonksiyon gérmemekle elestirilmektedirler (Kibritcioglu et al, 1999). Bu c¢abalar
gecmisteki krizleri anlamada yararli olmustur. Fakat krizleri éngormede yeterli
degillerdir.
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SONUC

Finansal krizlerin 6ngorilmesi ile ilgili arastirmalarda yakin zamanlarda
o6nemli bir artis olmakla birlikte, bu krizlerin sebeplerini dahaiyi anlamak ve onlari
basarili bir sekilde 6ngérmek icin daha fazla calismaya ihtiyag vardir. Erken uyari
sistemleri ile ilgili ampirik literatlr nispi olarak yenidir ve mevcut yapisiyla
cogunlukla parakrizleri Gizerinde yogunlasmistir.

Kendi dogal yapilariyla uluslararasi finansal krizler (6zellikle de para
krizleri) kolay kolay 6ngorulemezler. Fakat uygun politikalar yarattlir ve uygun
yapilar olusturulursa, bu krizlerden kaginmak olanakli olabilir. Burada sorun
kirilganlik gostergelerinin tanimlanmasinda yatmaktadir. Bir erken uyari sistemi,
¢cok sayida gostergenin gozlenmesini ve bu gostergeler tarafindan gonderilen
sinyallerin takip edilmesini gerektirir. Diger taraftan, olusturulacak bir erken uyari
sisteminin kriz olasiliklarini zamaninda degerlendirmek acisindan kullanisli bir arag
olmakla birlikte, birtakim sinirlamaara tabi oldugu unutulmamalidir. Belirli bir
zaman noktasinda belirli bir Glkeyle ilgili olabilecek politik ve kurumsal yapiyi
ihtiva eden ve uyari sistemine dahil edilemeyecek olan ¢ok sayida sorun olabilir.

Finansal krizlerleilgili calismalar ekonominin degisik sektdrlerini kapsayan
cok cesitli gostergeler kullanmislardir. Y apilan calismal arda krizleri éngdrmede en
kullanisli oldugu ispat edilen gostergeler dncli gostergeler olarak adlandirilmaktadir.
Ampirik calismalardan ¢ikan sonugclar isiginda, tiketim, mali politika, para politikas
ve uluslararasi likidite ile iliskili makroekonomik degiskenlerin finansal krizlerin
onemli belirleyicileri oldugu soylenebilir. Bu anlamda en iyi gostergeler; reel doviz
kuru, M2 / uluslararasi rezervler, para arzi artisi, reel faiz oranlari, kamu sekttriine
yonelik yurtici krediler, uluslararasi rezervler / ithalat, yiksek cari hesap aciklari,
ticari denge veticaret hadleridir. Olmasi yakin bir finansal krizin bir diger gostergesi
sermaye girislerinin yapisidir. Kisa vadeli 6zel sermaye girisleri yogunlukta oldugu
zaman gelismekte olan ulkeler panik ve sermaye kagisina daha kirilgan hae
gelmektedirler. Doviz rezervleri agisindan bir likidite yetersizligi de finansal krize
yolagabilir. Likiditeyi 6lgmek icin kullanilan degisken, dovizin toplam rezerviere
oranidir.

Bitln teorik arastirmalar para krizlerinin bircok ortak karakteristigi
oldugunu 6ne strmelerine karsin ampirik arastirmalar bu tezi guclu bir sekilde
desteklememektedir. Yine birgcok model bilgi 6ngoriisi saglayabildigi halde mevcut
Ongord modellerinin glvenilirligi hala daha ileri dizeyde test edilmelerine baglidir.
Bu konuda gelistirilmis modeller kullanisli bilgiler saglamakta fakat krizler
gerceklesmeden once yanlis sinyaller géndermek veya gerceklesen krizleri gbzden
kacirmak gibi olumsuzluklari da biinyel eri nde tasimaktadirlar.

Mevcut teorik ve ampirik literatlir cergevesinde bir genelleme yapilacak
olursa su sonuca ulasilabilir: Eger para krizlerinin temelinde zayif makroekonomik
temeller yer aiyorsa (birinci kusak modeller) bu tir krizleri 6ngérmek mimkin
olabilir. Bununla birlikte eger kendi kendini besleyen ataklar nedeniyle kriz
gerceklesirse (ikinci kusak modeller), bu tur krizlerin 6ngodrilmesi ¢ok zor olacaktir.
Diger taraftan bir tlke icin sinyal veren bir gostergenin bir baskasi icin anlamli
sonug vermeyebilecegi unutulmamalidir. Bu haliyle mevcut erken uyari
sistemlerinin dissal risk analizi icin kullanilan diger birgok aragtan sadece biri olarak
eleainmasi ve bundan 6te anlam yuklenmemesi gerekmektedir.
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