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Finansal krizler iç in “erken uyari isaretleri” bulmak amacina dönük olarak çok sayida teorik 
ve ampirik çalisma yapilmistir. Bu çalismalarin sonuçlarina göre söz konusu krizlerin b irçok 
ortak karakteristigi vardir ve olusturulan modeller çerçevesinde bu krizlerin öngörülmes i b ir 
dereceye kadar o lanaklidir. Ancak bu modellerin güvenilirligi hala daha ileri düzeyde test 
edilmelerine ve yeni degiskenlerin eklenmes ine baglidir. 

Finansal krizler, erken uyari isaretleri, sinyaller yaklasimi, 
lo jit/probit model.

A good number of theoretical and empirical stud ies 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 
variab les are to be added.

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

Finansal krizler ve onlari incelemeye yönelik çabalar yeni bir olgu 
olmamakla birlikte, özellikle 1990 sonrasinda Avrupa’da (1992-93), Latin 
Amerika’da (Meksika, 1994-95), Güney Dogu Asya’da (1997-98) yasanan krizler; 
1998’de Rusya’nin borçlarini ödeme güçlügü içine düsmesi ve bunun Latin 
Amerika’ya yansimasi, 2000-2001’de Türkiye’de yasanan para ve bankacilik krizleri 
ve Arjantin’de yasanan son sikintilar bu krizlerin olasi sebepleri ve belirtilerinin 
ortaya konulmasina yönelik ilgiyi artirdi. Krizlerin tek bir sebebi olmadigi için, 
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konuyla ilgilenenler farkli modeller kullanarak farkli ekonomik yapilari olan 
ülkelerin yasadiklari farkli tecrübeleri ve tarihsel arka planlari açiklamaya çalistilar. 
Söz konusu çalismalarin önemli bir kismi, bu krizler için “erken uyari isaretleri” 
bulma amacina dönüktü.

Konuyla ilgili teorik ve ampirik literatürün soru konusu, gelecekteki 
finansal krizleri öngörmenin olanakli olup olmadigidir. Eger öyleyse o zaman hangi 
göstergelerle öngörü yapilabilir? Bu sorunun cevabi ekonomik teorinin ve 
ekonometrik metotlarin birlikte kullaniminda yatmaktadir. Ekonomik teoriyi 
kullanmak suretiyle potansiyel kriz göstergeleri tespit edilirken, uygun ekonometrik 
modeller yardimiyla etkili göstergeler daha net bir sekilde ortaya konulabilir. Bir 
finansal krizinin tam zamanini tahmin etmek ulasilmasi zor bir hedef olmakla 
birlikte, bazi temel göstergeler ve isaretler söz konusu krizleri öngörmede faydali bir 
sekilde kullanilabilir.

Finansal krizlerden kaçinmayi saglayacak adimlarin atilmasina firsat 
verecek sekilde bu krizleri önceden haber veren bir sisteme sahip olmak arzulanir bir 
seydir. Bazi temel göstergeleri izlemek suretiyle politika yapicilar, krizleri 
öngörebilir ve onlardan kaçinma veya olumsuz etkilerini en aza indirme konusunda 
tedbirler alabilirler. Bu çerçevede hükümetler ekonominin bir kriz durumuna gidip 
gitmedigini gösterecek öncü göstergeleri izleyen bir erken uyari sistemini kurup, 
gelistirmek isterler. Diger taraftan özellikle yeni gelisen ülkelerde finansal yatirim 
yapanlar, ölçülmesi güç olan risklerle karsi karsiyadirlar. En son yasanan Asya krizi 
sonrasinda yatirimcilar fonlarini daha düzenli bir sekilde çekmelerini ve böylece bir 
finansal krizden kaçinmalarini olanakli kilacak erken uyari sinyallerinin olup 
olmadigini sorgulamaya basladilar.

Bu çalismanin amaci, finansal krizlerin öngörülmesine yönelik olarak 
gelistirilen teorik ve ampirik literatür hakkinda genel bir degerlendirme yapmaktir. 
Özellikle 1990 sonrasi dönemde yasanan finansal krizlerden yola çikarak bu 
krizlerin öngörülmesine ve politika olusturulmasina yardim edecek neler 
ögrenebiliriz?

Çalisma üç bölümden olusmaktadir. Birinci bölümde finansal krizlerle ilgili 
kisa kavramsal bilgiler verildikten sonra özellikle 1990 sonrasinda yasanan krizler 
gözden geçirilecektir. Ikinci bölüm, teorik liretatürde finansal krizler için öncü 
göstergelerin neler oldugu konusuna ayrilmistir. Üçüncü ve son bölümde ise 
konuyla ilgili ampirik literatür incelenip, genel bir degerlendirme yapilacaktir.

Finansal krizler, finansal piyasalardaki ani ve keskin fiyat ve/veya miktar 
degisiklikleri olarak tanimlanir. Uyum sürecindeki gecikme, degisimin siddetini ve 
dolayisiyla krizin derecesini artirir. Özellikle gelismekte olan ülkeleri sikintiya 
sokan uluslararasi finansal krizlerden en önemlileri para (döviz), bankacilik ve borç 
krizleridir1. Para  krizlerinde piyasa katilimcilari aniden kendi taleplerini ulusal 
parali aktiflerden yabanci parali aktiflere kaydirirlar. Bu da sabit bir döviz kuru 
sistemi baglaminda merkez bankasinin döviz rezervlerinin tükenmesine yolaçar. 
Genellikle literatürde “eski tür” veya “yavas hareket eden” para krizleriyle “yeni 
tür” krizler arasinda ayirim yapilir. Birinci tür krizler genellike yogun sermaye 
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kontrolleri baglaminda cari hesabi zayiflatan bir asiri harcama veya reel 
degerlenmeden sonra doruga ulasir. Ikinci tür krizlerde ise yatirimcilarin 
ekonominin belirli bir kisminin (kamu veya özel) dengesinin güvenilirligi 
konusunda endiseleri vardir. Bu endiseler liberalize olmus ve finansal piyasalarla 
entegre olmus bir ortamda döviz kuru üzerinde siddetli baskilara yol açabilir (Bkz. 
IMF, 2002a:6).

Bankacilik krizleri, bankalardan fiili mevduat çekilmeleri oldugunda veya 
bankalarin kendi yükümlülüklerini ertelemeleri gibi sebeplerle banka iflaslarinin 
gerçeklesmesi halinde ortaya çikarlar (IMF, 2002a:6). Ticari bankalar aniden 
piyasadaki borçlanma araçlarini yenileme veya vadesiz mevduatlardaki fonlarin 
aniden çekilmesini karsilama kabiliyetlerini kaybeder ve böylece likidite ve 
muhtemelen borç ödeyememe sikintisina düserler (Sachs, 1998:248). Bankacilik 
krizleri para krizlerinden daha uzun süre devam etme egilimi tasirlar ve ekonomik 
faaliyet hacmi üzerindeki etkileri daha siddetli olur. Sermaye hareketleri ve finansal 
islemler üzerindeki kontroller nedeniyle 1950’li ve 1960’li yillarda bankacilik 
krizleri fazla yasanmiyordu. Fakat 1970’lerden buyana giderek artan bir sekilde para 
krizleriyle birlikte ortaya çikmaya basladilar. 

Üçüncü kriz türü borç krizidir. Burada hükümet yabanci borçlari yenileme 
ve yeni dis krediler elde etme kabiliyetini hizli bir sekilde kaybeder. Bu da hükümeti 
kendi yükümlülüklerini yerine getirmemeye veya yeniden yapilandirmaya zorlar 
(Sachs, 1998:248) Bir borçlanici borçlarini ödeyemez veya borç verenler bir borç 
ödeyememe olasiliginin varligina inanarak yeni kredi vermeyi durdurur ve mevcut 
olanlari tasfiye etmeye ugrasirlarsa borç krizi ortaya çikar. Borç krizleri ticari 
borçlar veya kamu borçlariyla birlikte olabilir. Kamu sektörünün borç 
yükümlülüklerini yerine getirmeyi durduracagi yönünde algilanan bir risk, özel 
sermaye girislerinde siddetli bir düsüse ve bir döviz krizine yol açabilir (IMF, 
2002a:6).

Bu üç kriz türü, teorik olarak ayri ayri ele alinabilmekle ve bazi durumlarda 
tek bir kriz türü ortaya çikabilmekle birlikte, çogunlukla bu kriz türlerinin bir 
kombinasyonu ile karsilasilmaktadir. Birçok finansal krizin kökeninde sürdürülemez 
bir ekonomik ve finansal dengesizlik (büyük cari hesap açiklari, büyük mali açiklar,
finansal ve/veya finansal olmayan sirketlerin aktif ve pasifleri arasindaki bazi 
uyumsuzluklar gibi) vardir. Bu çerçevede krizler kaynaklandiklari sektöre (özel veya 
kamu, bankacilik veya sirket); dengesizligin yapisina2, bu dengesizliklerin bir 
borçlanicinin kisa vadeli finansman ihtiyacindan mi, yoksa uzun vadeli geri ödeme 
kapasitesinden mi kaynaklandigina (likidite veya borç ödeyememe krizi) göre 
siniflandirilabilirler (IMF, 2002a:7). Bununla birlikte krizler arasindaki bu ayirimlar 
çok belirgin degildir. 

1990’li yillar gelismekte olan ülkelerde para ve bankacilik krizlerinin 
sikliginda bir artisa taniklik etti. Daha da  önemlisi, krizlerin etki alani genisledi, 
diger gelismekte olan ülkelere de yayildi ve hatta gelismis ülkeler üzerinde bile 
yansimalari oldu. Bazi ülkelerde bu krizler oldukça beklenmedik bir sekilde 
gerçeklesti ve güçlü ekonomik performansi olan ülkeleri de etkiledi. Krizlerin 

                                                  
2 Örnegin, cari hesap ve bütçe dengesizlikleri akim denges izlikleri olurken, aktifler ve pas ifler 

arasindaki uyumsuzluk stok dengesizliklerid ir.
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hemen hepsinde ortak kabul edilebilecek bazi karakteristikler vardi. Bunlar (Calvo, 
2000:71):

- Kriz öncesinde ilgili ekonomilere genis hacimli sermaye girislerinin 
olmasi,

- Krizlerin olusumunda yurtiçi finansal ve reel sektör, uluslararasi 
yatirimcilar bankalar ve hükümetler arasindaki karmasik karsilikli 
iliskilerin öne çikmasi

- Krizlerin öngörülememesi
- Ekonomik ve finansal göstergelerde çok önemli düsüsler olmasi.
1990’li yillarda Meksika, Asya ve Rusya’da yasanan para ve bankacilik 

krizlerinin3, ekonomik gelisme açisindan yikici sonuçlari oldu. Meksika (1994-95), 
Endonezya, Tayland, Kore, Malezya (1997-98) ve Rusya’da (1998-99), ortaya çikan 
ekonomik kayiplarin GSYIH’nin %4’ü ile %15’i arasinda oldugu tahmin 
edilmektedir. Çek Cumhuriyeti 1996’da bankacilik krizi, 1997’de ödemeler 
bilançosu krizi yasadi. Bulgaristan 1996’da hemen hemen bankalarin yarisinin 
tasfiye edildigi bir bankacilik krizi ve 1997’de para kurulunun yürürlüge girmesine 
yolaçan bir ödemeler bilançosu krizi yasadi. Macaristan geri dönmeyen kredilerin 
toplam krediler içerisindeki payinin %18’e çikmasiyla birlikte 1993’de bankacilik 
krizi ve 1994’de ödemeler bilançosu krizi yasadi. Romanya 1996’da bir bankacilik 
krizi (geri dönmeyen kredilerin payi 1997 sonuna kadar %57’e yükseldi) ve 1997’de 
lei’nin bir hafta içerisinde %20 kadar deger kaybettigi bir ödemeler bilançosu krizi 
yasadi. Rusya 1998’de bir ödemeler bilançosu ve bankacilik krizi yasadi. Bu kriz 
sabit kur sisteminin terk edilmesine ve GSYIH’nin yaklasik %15 civarinda deger 
kaybetmesine yol açti. Bu da bütün global finansal sistemi olumsuz etkiledi. 
Slovakya, Polonya ve Slovenya gibi diger ülkeler krizlerden kaçinmada nispi olarak 
basari gösterdiler4. 2001 yilinda Arjantin ve Türkiye benzeri bir para ve finansal 
sistem kriziyle karsi karsiya kaldilar5.

Konuyla ilgili literatürde genellikle para (döviz) krizleri üzerinde 
durulmaktadir. Para krizleri çogunlukla diger kriz türleri ile ayni anda olur veya 
onlari takip eder6 (Bussiere and Fratzscher, 2002:9). Literatürde bir para krizinin en 
fazla kabul gören tanimi nominal döviz kurundaki çok önemli düzeyde olusan deger 
kayiplaridir (Brüggemann and Linne, 2003: 34). Bu çerçevede para krizleri ulusal 
paranin degerinde bir azalma beklentisi dogrultusunda, rezervlerde tükenmeye, 
finansal istikrarsizliga ve ekonomik daralmaya neden olan hizli finansal sermaye 

                                                  
3 Her bir krizin ayirdedic i özelligi o lmasina ragmen ilgili literatürde ödemeler bilançosu kriz i 

ile para krizi ve bankacilik krizi ile finansal sistem krizi b irb irinin yerine geçebilecek 
sekilde kullanilmaktadir. 

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

5 Söz konusu krizlerle ilgili olarak iç in bkz. Kemme and Roy, 2003; Caprio and Klingebiel,  
2002. 

6 Özellikle bankacilik krizleri ile ortaya çiktiklari, yani bu iki kriz türü arasinda yüksek bir 
korelasyon oldugu iç in bu olgu “ikiz krizler” olarak adlandirilmaktadir (Bkz. Chang 
and Velasco, 1998: 2).
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çikislaridirlar7. Piyasa katilimcilari bir ülkenin parasina yönelik güvenlerini 
kaybedip, o para ile birimlendirilmis aktiflerden kaçmaya çalistiklarinda para krizi 
gerçeklesir. Yatirimcilar kisa vadeli sermaye kayiplarindan kaçinmaya 
çabalayacaklari için nominal döviz kurunda yakin zamanda büyük bir deger kaybi 
bekledikleri ülkelerden çikacaklardir. Son yillarda çok sayida ülke bu krizlerin 
kurbani oldular. Örnegin Asya krizi bir para krizi olarak patlak verdi. Fakat hizli bir 
sekilde tam ölçekli bir finansal ve ekonomik krize dönüstü. 

Bir erken uyari sisteminde kullanilacak degiskenler esas olarak para ve 
bankacilik krizlerinin nedenleri ile ilgili teorik literatürden türetilmektedir. Krizleri 
öngörebilmek için öncelikle sebepleri açik bir sekilde ortaya konulmalidir. Ideal 
olarak bir erken uyari sistemi, bir ülkenin dis ödemelerini etkileyen veya parasinin 
büyük ölçüde devalüe edilmesine yolaçan açik bir kriz riski doguran durumlari 
tanimlamaya çabalamalidir (Berg et al, 1999:2). 

Daha önce de belirtildigi gibi, finansal krizlerle ilgili teorik literatür esas 
olarak para krizleri üzerinde odaklanmistir. Söz konusu literatürde krize yolaçan 
temel mekanizmalar çerçevesinde para krizi modelleri üç kusak halinde 
siniflandirilabilir.

Temel makroekonomik göstergelerdeki zayifliklarin oynadigi role vurgu 
yapan birinci kusak modeller finansal sikintilari açiklamaya yönelik geleneksel 
yaklasimi  temsil eder. Bu modeller 1970’lerdeki birçok para krizini ve 1982’deki 
borç krizini açiklamada basarili olmakla birlikte, Sili (1982), Avrupa (1992-93), 
Meksika (1994-95) ve Asya (1997-98) krizlerini açiklamada basarili olamadilar. Bu 
eksikligi gidermek üzere gelistirilen ikinci kusak modeller, önceden belirlenmemis 
fakat ekonomideki degisikliklere tepki olarak gelistirilen ekonomik politikalar  
üzerinde dururlar. Çoklu denge modelleri olmalari sebebiyle birincilerden 
farklilasan bu modeller, birkaç olasi çözüme yolaçan özel sektör ve kamu sektörü 
davranisinin karsilikli etkilesimini ele alirlar. Birinci kusak kriz modelleri bütçe 
açiklarini finanse etme ihtiyacinin dogurdugu asiri yurtiçi kredi genislemesine vurgu 
yaparken, ikinci kusak modeller krizleri sabit bir döviz kuru ve diger hükümet 
politikalari arasinda bir çatisma oldugu zaman ortaya çikan yatirimcilarin 
bekleyislerindeki kaymalarin bir sonucu olarak açiklarlar. Üçüncü kusak kriz 
modelleri ise finansal uyusmazliklara vurgu yaparlar.

Asagida bu modellerdeki kriz öngörüleri üzerinde durulacaktir.

Ödemeler bilançosu ve para krizlerine iliskin geleneksel modeller, krizlerin 
determinantlarinin makroekonomik temellere bakmak suretiyle tespit edilebilecegini 
öne sürmektedirler. Öncü çalismasinda Krugman (1979), para krizlerini baslatan 
faktör olarak zayif makroekonomik göstergelerin rolü üzerinde durmaktaydi. Sabit 

                                                  
7 Para krizleri ile ilgili yakin zamanlardaki b ir çalismasinda Krugman (2000:1) söyle 

yazmaktadir: “

”.

I I. TEORIK  L ITERATÜRDE K RIZ ÖNCÜ GÖSTERGEL ERI

A. BIRINCI K USAK  MODEL L ER

Bir para krizinin herkes tarafindan kabul edilen formel bir tanimi yoktur. 
Biz onlari ancak gördügümüz zaman taniyabiliyoruz. Dolayli bir mantik isleterek sunu 
söyleyebilir iz: Yatirimcilar bir paranin devalüe edilebileceginden korkarlarsa ondan 
kaçarlar ve bu sermaye kaçisi tam olarak böyle bir devalüasyon baskisini beraberinde 
getirir
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döviz kurlarina yönelik spekülatif saldirilarin kökeninde kamu sektörü bütçe 
açiklarinin yer aldiginin varsayildigi bu modellerde para krizlerinin ekonomideki 
sabit döviz kurlarinin yürütülmesi ile uyumsuz makroekonomik dengesizlikler 
tarafindan baslatilacagi kabul edilir. Yani burada krizler için itici güç, temelinde 
mali açiklarin parasallasmasi yatan, genisletici para politikasidir. Para talebinde bir 
degisiklik yokken bu durum enflasyonist baski ile sonuçlanir. Nihai olarak sabit 
kurun terkedilmesi kaçinilmaz hale gelir (Bkz. Brüggemann and Linne, 2003:  34). 

Krugman’a (1979) göre sabit bir döviz kuru rejimi altinda mali açiklarin 
parasallasmasi yurtiçi enflasyon yaratir, bu da reel döviz kurunda bir degerlenmeye 
yol açar. Artan yurtiçi fiyatlarin cari hesap dengesi üzerindeki bozucu etkisi 
rezervlerde tedrici bir azalmaya ve nihai olarak o paraya karsi spekülatif bir saldiriya 
yol açar. Otoriteler sabit döviz kurunu savunamaz duruma geldiklerinde pariteyi 
terketmeye zorlanirlar. Iyi öngörü yapabilen spekülatörler döviz kurlarinin artmaya 
basladiginin farkina varirlar ve rezervler tükenmeden önce yabanci para alip, ulusal 
para satmak suretiyle portföylerini yeniden düzenlerler. Böyle yaparak, sabit döviz 
kurunun terkedilmesiyle sonuçlanacak olan dönemi hizlandirirlar. 

Krugman’in (1979) baslangiçtaki modelini genisleten çok sayida çalisma 
vardir8. Bu modellerin ortak özelligi para krizlerini, yurtiçi politikalarla sabit döviz 
kuru rejimi arasindaki  uyumsuzluk ile açiklamalaridir. Bu yüzden bu modellere 
göre, para krizleri öngörülebilir bir nitelik tasimaktadir. Bu modellerde bütçe 
açiklari, yurtiçi kredi hacmindeki artis (özellikle kamu sektörüne yönelik), 
uluslararasi rezervler ve yurtiçi faiz oranlarindaki degisikliklerin spekülatif saldirilar 
için potansiyel erken uyari göstergeleri olabilecegi kabul edilir (Bkz. Abiad, 1999; 
El-Shazly, 2002; Yap, 2002:7).

Son Asya krizinde oldugu gibi, bankacilik sistemindeki zayifliklar9 finansal 
krizlerin baslamasina ve derinlesmesine katki yapabilir. Bu zayifliklar büyük ölçüde 
ihtiyatli gözetim ve denetim yetersizligi nedeniyle asiri genisleyen kredi hacminden 
ve bunun sonucu olarak banka portföylerindeki yüksek riskli kredilerin payindaki 
artistan kaynaklanir. Bu durum çogunlukla bankalardan mevduat çekilmeleri ile 
ortaya çikan spekülatif saldirilar ve yüksek yurtiçi faiz oranlarinin yurtiçindeki 
birçok firmayi borç ödeyememe durumuna götüren bir dönemi takiben ortaya çikan 
bir parasal karmasanin arkasindan gelisir.

Bu yaklasima göre, bir para krizine giden dönem, uluslararasi rezervlerde 
tedrici fakat sürekli bir azalma ve para talebine nazaran yurtiçi kredideki hizli bir 
artis ile karakterize edilebilir. Asiri para yaratma bir dereceye kadar kamu skeötürün 
finansman ihtiyacindan, mali dengesizliklerden ve kamu sektörüne yönelik 
kredilerden kaynaklanabilir. Bu yüzden bunlar da beliren bir krizin göstergeleri 
olarak kullanilabilir (Kaminsky et al, 1997:6). Bu temel modelin uzantilari hükümet 
otoritelerinin nihai olarak sabit kuru terketmeye zorlanacaklari diger mekanizmalara 
da dikkat çekmektedirler. Örnegin, genisleyici politika ithalat talebindeki bir artis 
kanaliyla cari hesapta dogrudan bir kötülesmeye yolaçabilir; ayni sonuç ticarete 
konu olmayan mallarin fiyatlarindaki bir artis ve bunun arkasindan reel döviz 
kurunda meydana gelen asiri degerlenme ile de ortaya çikabilir. Dolayisiyla cari 
                                                  
8 Örnegin, bkz. Connoly and Taylor, 1984.
9 Bu ülkelerde firmalarin mali tab lo lari seffafliktan uzakti ve bankacilik sistemleri ile ilgili 

uygulamalar ve düzenlemeler yeterli düzeyde degid i (Bkz. Buira, 1999:3; Lindgren et 
al, 1999: 13-14).
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hesap açigi ve reel döviz kuru gibi dissal degiskenlerin davranisi bir ülkenin bir 
spekülatif saldiriya maruz kalmasi konusunda bazi uyarilar saglayabilir (Abiad, 
1999)

Devalüasyonlarla ilgili bazi ampirik incelemeler birinci kusak modellerin 
çerçevesi ile uyumlu olan ortak özellikler buldular. Aslinda gelismekte olan 
ülkelerdeki büyük çapli devalüasyonlar genellikle genisletici mali ve parasal 
politikalar, faiz orani primi, reel döviz kuru degerlenmeleri ve genisleyen cari hesap 
dengesizliklerinin arkasindan gelmektedir. Ayri ayri ülke deneyimlerine yönelik 
incelemeler de asiri kredi genislemesi ile bunun arkasindan gelen krizler arasinda bir 
iliski oldugu sonucuna ulasmislardir (Bkz. Berg et al, 1999:26 ).

Flood ve Garber (1984) ve Obstfeld (1986) tarafindan gelistirilen bu 
modellerin10 merkezinde kendi kendini besleyen bekleyisler ve çoklu dengenin 
varligi yer almaktadir Makroekonomik temeller saglam görünse bile (örnegin 
yönetilebilir cari hesap açiklari ve yüksek döviz rezervleri) bir para spekülatif 
saldirilara konu olabilir. Spekülatif saldiri durumunda bir ülke sabit kuru korumak 
için faiz oranlarini artirir. Fakat ortaya çikan maliyetler (örnegin yüksek issizik) 
sabit kuru sürdürmenin avantajlarini ortadan kaldirabilir. Bu durumdaki bir ülke için 
sabit koru korumak yerine ondan vazgeçmek daha uygun bir yaklasimdir.   

Ikinci kusak modellerde ekonomideki makroekonomik temellerin rolü 
reddedilmemekle birlikte, bütün spekülatif saldirilarin temel makroekonomik 
göstergelerdeki zayifliklar ile açiklanamayacagi kabul edilir. Bu modellere göre 
sabit döviz kurlarinin sürdürülmesi hükümet kararina baglidir. Eger sabit kuru  
korumak için gerekli ekonomik politikalar diger makroekonomik degiskenler 
üzerinde olumsuz etkiler olusturursa, otoriteler sabit kuru terkedebilirler. Bu 
baglamda güvenilir bir sabit kur paritesinin faydalari ile daha yüksek faiz oranlari, 
yüksek issizlik veya kuru savunmayi azaltmanin maliyetleri arasinda bir tercih 
yapilmasi gerekir (Kibritcioglu et al, 1999). Eger özel sektör sabit kurun 
terkedilecegine yönelik bir beklentiye sahipse, sabit kuru devam ettirmenin maliyeti 
yüksek olur ve bu durum paranin devalüe edilmesine ve piyasa bekleyislerinin 
geçerli olmasina yol açabilir (Berg et al, 1999:27).

Bu modellerde hükümetin devalüasyon yapabilecegi seklindeki bir algilama 
bir saldiriyi baslatmak için yeterlidir11. Saldirilar “kendi kendini besleyen” 
yapidadirlar. Çünkü devalüasyon beklentisi faiz oranlarini artirir ve böylece 

                                                  
10 Ikinci kusak modeller, ilk kusak modeller tarafindan açiklanamayan 1992-93 ERM kriz i 

gibi o laylar tarafindan motive edild i. Kriz yasayan ülkelerden b ir kisminin birinc i kusak 
modellerde tanimlanan karakteristikleri tasimadiklari görüldü. Ingiltere ve Ispanya gib i 
ülkelerde rezervler yeterliydi, açiklar parasallasmamisti ve yurtiçi kred i artisi 
yönetileb ilir düzeylerdeydi. Buna ragmen bu ülkelerin paralari spekülatif baski altina 
girdi.  Bu durumda mevcut para krizleri teorileri zenginlestirild i (Bkz. Abiad, 1999; 
Mariano et al, 2002:3; Berg et al, 1999:56).

11 Bir ülkede güven krizi o ldugunda, bu durum genellikle o ülkenin parasindan kaçinmaya yol 
açar, bu da büyük b ir devalüasyonu beraberinde getirir. Örnegin Meksika krizinde 
(1994-95) %115; 1997 Asya krizinde Endonezya %228, Kore %96 ve Tayland %87; 
Rusya krizinde (1998) %135 civarinda devalüasyon yapildi (Buira, 1999:5). 

B. IK INCI K USAK  MODEL L ER
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hükümetin devalüasyon yapmasi için bir gerekçe daha olusur. Devalüasyon yaparak 
kendi borcunun faiz ödemelerini veya issizligi belli bir düzeyde turmaya çabalar. 
Sonuç olarak bir “çoklu denge” durumu ortaya çikabilir. Bu dengede ekonomi temel 
makroekonomik göstergelerle açiklanamayacak bir “kötü denge” durumuna itilir. 
Yani krizin zamanlamasi bu modellerde tek degildir (Ucer et al, 1998:5).

Modellerde ekonomik politikalarin birbirine bagli yapisinin çoklu dengeye 
sebep olabilecegi ve kendi kendini besleyen krizler ortaya çikarabilecegine vurgu 
yapilmaktadir. Çoklu denge makroekonomik temellerde önemli bir degisme 
olmadan ekonominin bir denge durumundan bir baskasina hareket edebilecegi 
anlamina gelir. Dolayisiyla ekonomi baslangiçta sabit kur rejimi ile uyumlu bir 
denge durumunda olsa da, büyüme beklentilerindeki ani bir kötülesme, kur rejiminin 
çökmesi ile sonuçlanabilecek politika ve bekleyis degisikliklerine yolaçabilir. 
Ekonomik birimlerin bekleyisleri ve politikalar arasindaki bu karsilikli etkilesimler 
kendi kendini besleyen krizler ortaya çikarir. 

Bu modellerde, piyasadaki öngörülemeyen degisikliklerin çok önemli bir 
rolü oldugu için, para krizlerini öngörmenin çok güç oldugu öne sürülmektedir. 
Bununla birlikte temel makroekonomik göstergelerin bu konuda önemli rol oynadigi 
kabul edilir (Berg and Pattillo, 1999:108). Genel olarak bu modellere göre para 
krizlerinin öncü göstergeleri, kamu borç stoku, geri dönmeyen kredilerin orani, 
merkez bankasinin bankalara kullandirdigi kredilerin orani ve cari hesap açiklaridir 
(El-Shazly, 2002; Yap, 2002:3-4). Sabit bir döviz kuru rejiminde yabanci faiz 
oranlarindaki artislar yurtiçi faiz oranlarinin yükselmesine, hazila düzeyinin 
düsmesine yol açar, bu da otoriteler için 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 çerçevesinde hasilanin gelisimi ve yurtiçi ve yabanci faiz oranlari para 
krizleri için kullanisli  göstergeler olabilir (Kaminsky et al, 1997:6). Ayrica, yüksek 
faiz oranlari, ahlaki risk (moral hazard) ve ters seçim problemleri kanaliyla 
bankacilik sistemini zayiflatabilir ve otoriteler gizli veya açik finansal güvenlik agi 
altinda bir kurtarma maliyetlerine maruz kalmak yerine devalüasyonu tercih 
edebilirler (Kaminsky et al, 1997:6). Bu yüzden bankacilik problemlerinin varligi 
(örnegin geri dönmeyen kredilerin orani, merkez bankasinin bankalara verdigi kredi 
ve mevduatlardaki büyük oranli azalma gibi) yüksek bir kriz olasiligina isaret 
edebilir. Öncü göstergeler politik degiskenleri de (hükümet degisimi ve politik 
istikrarsizlik derecesi) içerebilir (Kaminsky et al, 1997:7; El-Shazly, 2002).

Genel olarak finansal problemlerin açiklanmasi hem birinci, hem de ikinci 
kusak modellerde yer alan unsurlarin biraraya getirilmesini gerektirmektedir. 
Geleneksel yaklasim ekonomideki zayif makroekonomik göstergelere vurgu 
yapmakta ve bankacilik problemleri veya mali dengesizliklerle para krizleri 
arasindaki bagi göstermektedir. Diger yandan kendi kendini besleyen kriz modelleri 
bekleyislerdeki bir kötülesmenin (dissal faktörler veya yurtiçi talepteki bir kayma 
sebebiyle) ekonomi politikasinda bir degisikligi baslatabilecegi ve bunun da nihai 
olarak bankacilik ve ödemeler bilançosu problemlerine yol açabilcegine dikkat 
çekmektedir. Bir genelleme yapilacak olursa spekülatif saldiri modellerinin her 
ikisinin de benzeri bir olguya dikkat çektikleri görülür: 

.

Spekülatif saldiri lar her 
zaman ülkeler makroekonomik anlamda zayif göstergelere sahip olduklarinda 
gerçeklesir
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Son on yilda yasanan finansal krizler tek bir ülkeyle sinirli kalmadi ve 
bulasici bir sekilde diger piyasalara da yayildi. Özellikle 1994-95 Latin Amerika 
krizi ve 1997-98 Asya krizi genis bir ülke grubunu etkiledi ve uluslararasi finansal 
sistemde bir bütün olarak sistemik yansimalari oldu12. Asya’daki yapisal finansal 
krizin arkasindan konuyla ilgili olarak yapilan çalismalar üçüncü kusak para kriz 
modelleri olarak görülebilir. Bu yeni modeller asagida yer alan tartismali konulari 
ele almaktadirlar (Kibritçioglu et al, 1999):

Yeni gelisen ülke piyasalarinda yatirim yapmanin risklerinin eksik 
fiyatlanmasina yolaçan ahlaki risk veya asimetrik bilgi problemi, 
Bankalarin veya portföy yöneticilerinin sürü davranisi,
Ülkeler arasindaki ticari ve finansal baglar gibi bazi geçis kanallariyla 
ortaya çikan uluslararasi etkileri. 

Üçüncü kusak modeller esas olarak bulasma sorunu üzerinde odaklanirlar. 
Masson (1998) krizlerin niçin birarada toplandiklariyla ilgili üç olasi sebepten 
bahsetmektedir (Aktaran, Mariano et al, 2002:4; Abiad, 1999): 

1- Muson etkileri: Dünya faiz oranlarindaki dalgalanmalar, petrol krizi 
gibi dünya çapindaki arz soklari, diger önemli paralara karsi referans 
bir paranin degerlenmesi gibi ilgili bütün ülkeleri etkileyen ortak dissal 
soklar olabilir. 

2- Yayilma (Spillover) etkileri: Ticari rekabetçilik veya portföy yeniden 
yapilandirma etkileri nedeniyle bir ülkeden digerine yayilma olabilir. 
Örnegin Tay bahtinin devalüasyonu Malezyanin ticari pozisyonunu 
kötülestirip, benzeri bir krizin burada da olabilecegi beklentileri 
yaratabilmektedir. 

3- Pür bulasma etkileri: Spekülatif saldirilar sadece piyasa duyarliligi 
veya sürü davranisi temelinde de ülkeden ülkeye yayilabilir.

Reel bulasma dogrudan ticari baglar kanaliyla olusur. Örnegin bir ülkenin 
ithalati azalirsa ticari partnerinin ihracati azalir13. Finansal bulasma ise finansal 
piyasalarin tepkisini ilgilendiren bir kavram olarak kullanilmaktadir. O zamana 
kadar uygun bir yatirim ortami oldugu düsünülen bir ülkede islerin aniden kötüye 
gitmeye baslamasiyla birlikte, yatirimcilar ayni ekonomik kategoriye dahilmis gibi 
ele aldiklari diger ülkelerdeki (özellikle komsu olanlari) hisse senedi ve banka 
portföylerini hizli bir sekilde yeniden gözden geçirirler (Bkz. Yap, 2002: 4). Reel 
bulasma, yeni gelisen ülkelerdeki krizleri açiklamada fazla dikkate alinmaz. Çünkü 

                                                  
12 Son on yildaki krizler daha çok bölgesel nitelikteydi: 1992-93 Bati Avrupa ülkeleri, 1994-

95 Latin Amerika ülkeleri ve 1997 Asya ülkeleri. Ancak bu bölgesel krizler d iger 
ülkeleri de etkiled i. Örnegin Filip inler pesosu Tekila Krizi esnasinda kisa bir saldiri 
altinda kaldi. Brezilya ve Arjantin 1997 sonunda orta düzeyde spekülatif saldirilar 
yasadilar.

13 Gerlach and Smets (1994) bir ülkede yapilan devalüasyonun onun ticari partnerlerinin de 
rekabetç iliklerindeki azalmayi telafi etmek için devalüasyona yol açtigi bir model 
gelistirmislerd ir. Eger bulasma etkileri varsa, komsu ülkelerdeki b ir kriz yakin 
gelecekteki b ir krizin göstergesi olabilir.

C. ÜÇÜNCÜ K USAK  MODELLER

§
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§

bulasma
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bu ülkelerin ticaretlerinin büyük bir kismi Japonya, ABD ve Avrupa gibi önemli 
piyasalara yönelik olup, kendi aralarindaki ticari baglar zayiftir (Cooper 1999:21-
22).

Bu modellere göre krizleri öngörmek çok güç olmakla birlikte, döviz 
rezervleri ve hükümetin mali pozisyonu gibi temel göstergeler önemli ölçüde zayif 
oldugu zaman o ülke potansiyel olarak spekülatif saldiriya maruz kalabilir. 

Para krizleri makroekonomik dengesizliklerle iliskili olmayan bankacilik 
krizlerinin dogrudan bir sonucu olarak da ortaya çikabilirler. Bu çerçevede 
bankacilik krizleri ile ilgili literatüre bir göz atmak kriz olusumunda takip edilmesi 
gereken kullanisli göstergeler hakkinda bilgi verici olacaktir (Yap, 2002:5). Bir 
bankacilik krizi durumunda finansal sistemi kurtarma ihtiyaci yurtiçi kredi hacminde 
asiri genislemeye, bu da ilgili ulusal paraya spekülatif saldiriya yol açabilir. Üçüncü 
kusak modeller, bankacilik ve para krizleri arasindaki karsilikli etkilesime vurgu 
yaparlar. Karsilikli etkilesimden sorumlu anahtar degiskenler kisa vadeli borcun ve 
bankalarin verdigi yurtiçi kredilerin asiri düzeylere varmasidir. Bu durum bankalarin 
asiri borçlanma ve borçverme davranislarini yansitir. Buna genellikle bir para ve 
vade uyusmazligi eslik eder. Bankacilik ve para krizleri arasindaki bu nedensel iliski 
her iki yönde de isleyebilir, fakat uygulamada bir bankacilik krizi genellikle bir para 
krizinin arkasindan ortaya çikar. Bankalarin açik döviz pozisyonlarinin büyük 
boyutlara varmasi, onlari para deger kayiplarindan önemli ölçüde zarar görebilir 
duruma getirir. Eger ulusal paradaki deger kaybi çok fazla olursa, bankanin 
yükümlülükleri varliklarini asabilir ve banka iflasa zorlanabilir (Brüggemann and 
Linne, 2003: 34). Dolayisiyla bir ülke finansal sisteminin saglamligina iliskin 
göstergeler (sermaye yeterlilik orani, sektörel kredi yogunlasmasi, kredilerin 
mevduatlara orani, banka karlilik orani ve borç /öz kaynak orani gibi) kriz öngörüsü 
yapmak için takip edilebilir (Yap, 2002:5).

Para krizleri ile ilgili olarak yapilan ampirik çalismalar 1950’lerin 
baslarindan günümüze kadar olan dönemde gelismis ve gelismekte olan ülkelerin 
yer aldigi çesitli ülke örneklerini incelemislerdir. Kriz tanimlamalari açisindan 
önemli farkliliklar olan bu çalismalarin çogu özellikle devalüasyon olgusu üzerinde 
odaklanirlar. Bunlardan bir kismi büyük oranli ve sik tekrarlanmayan 
devalüasyonlari incelerken, digerleri incelemelerine tam ölçekli bir para krizi 
kalibina uygun olmayan küçük ve sik tekrarlanan devalüasyonlari da dahil 
etmektedirler. Bu çalismalarda devalüasyonlara ilaveten basarisiz spekülatif 
saldirilar da (bir devalüasyona yol açmayan saldirilar) kapsam içine alinmaktadir 
(Kaminsky et al, 1997:8). Bu tanim sorunu üzerinde asagida daha ayrintili olarak 
durulacaktir.

Finansal krizlere yönelik erken uyari sistemleri olusturmak için gelistirilen 
modeller arasinda tahmin metodolojisinde küçük farkliliklara karsin, kriz 
tanimlarinda önemli farkliliklar vardir. Yatirim bankalari tarafindan gelistirilen bazi 
modellerde döviz kurunda önceki aya göre %5’i asan  veya en az iki kat bir deger 
kaybi kriz olarak tanimlanmaktadir. Diger bazilarinda, egzojen esikleri asan 
devalüasyon (%10’dan daha fazla) ve faiz orani artislari (%25’ten daha fazla) kriz 

I I I . AMPIRIK  L ITERATÜR

A. TANIM SORUNU
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olarak tanimlanir14 ve iki denklemli bir çerçevede her iki olayin esanli olarak 
gerçeklesme olasiligi tahmin edilir (IMF, 2002b:49). Bir paraya yönelik saldirinin o 
paranin degerinde siddetli bir deger kaybina, uluslararasi rezervlerde büyük bir 
azalmaya yolaçmasi veya bu ikisinin bir kombinasyonu olarak tanimlanan bir kriz, 
ilgili paraya yönelik basarili ve basarisiz saldirilari birlikte içerir. Bu tanim ayrica 
sadece sabit kur sistemlerindeki saldirilari degil, diger kur rejimlerindeki saldirilari 
da içerecek kadar kapsamlidir (Kaminsky et al, 1997:15; El-Shazly, 2002).

Her bir ülke için krizler bir “döviz piyasasi baski indeksi”nin davranisi ile 
tanimlanmaktadir. Bu indeks, döviz kuru ve brüt uluslararasi rezervlerdeki aylik 
yüzde degisikliklerin agirlikli bir ortalamasidir. Indeks paradaki bir deger kaybi ve 
uluslararasi rezervlerdeki bir azalma ile artar. Indeksteki bir artis ulusal para 
üzerindeki satis baskisinin artmasini yansitir. Bazi çalismalarda indeksin, kendi 
ortalamasinin üzerinde (standart sapmalarin üç katindan daha fazla) oldugu 
dönemler kriz olarak tanimlanmaktadir (Bkz. Kaminsky et al, 1997:16; El-Shazly, 
2002).

Ilgili literatürde bir para krizi genellikle spekülatif saldirilarin siddetli bir 
devalüasyonu zorladigi bir duruma isaret ederken, ödemeler bilançosu krizi, 
ödemeler bilançosu ihtiyaçlarini kapatmaya yetecek kadar rezerv olmamasini 
içerecek sekilde daha genis bir kavram olarak kullanilmaktadir. Bu çerçevede  bazi 
çalismalarda para krizleri kadar ödemeler bilançosu krizleri üzerinde de 
odaklanilmaktadir (örnegin bkz. Berg et al, 1999:1).

Aslinda bir saldirinin para kriziyle sonuçlanip sonuçlanmamasi, saldirinin 
kaynaklandigi kosullardan ziyade, hükümetin ulusal parayi koruma kararina ve 
dissal finansmanin varligina bagli olacaktir. Bu genis kriz tanimini kabul etmek 
öngörü problemini daha da güçlestirebilir ancak politika yapicilar için daha 
kullanislidir.

1990’larin ikinci yarisindan itibaren teorik literatür isiginda 
akademisyenler, uluslararasi örgütler (IMF15, ABD Federal Reserve ve Bundesbank 
vb.) ve özel sektör kuruluslari tarafindan, ülkelerin bir finansal kriz tarafindan 
etkilenip etkilenmeyecegi ve bu tür bir etkilenmenin zamanini öngörmek amaciyla 
“erken uyari sistemi” (EUS) modelleri gelistirme çabalari gündeme geldi. IMF, 
gelismekte olan ülkeler için EUS modelleri gelistirme konusundaki bu çabalara 
öncülük etti.

                                                  
14 Frankel ve Rose (1996) kriz tanimini, nominal devalüasyonun b ir önceki yi ldakinden en az 

%10 daha fazla oldugu durumlari içerecek sekilde sinirlandirmaktadir.
15 Meksika krizinden sonra IMF, gelecekte benzer felaketleri önlemek iç in b ir erken uyari  

sistemi olusturma çalismalari baslatti. Sistem Meks ika para krizinin b irincil 
sebeplerinden b iri üzerine dizayn edild i: Devalüasyondan önce otoritelerin ülkenin 
finansal kosullari konusunda dogru  ve yeterli b ilgiyi sunmamalari. IMF yetkilileri suna 
inaniyorlar: Eger ülkeler, enflasyon, para arzi artisi ve döviz rezervleri gib i konular 
hakkinda zamaninda ve dogru raporlar yayinlarlarsa, problemler tam ölçekli krizlere 
dönüsmeden önce yatirimcilar onlari görebilirler.

B. AMPIRIK  MODEL L ERDE K RIZ ÖNCÜ GÖSTERGEL ERI
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Bir ülkenin para veya ödemeler bilançosu kriziyle karsilasma olasiligini 
öngörmeye dönük bazi istatistiksel yöntemlerin kullanildigi bu modeller, ödemeler 
bilançosundaki kirilgan bir pozisyonun veya sürdürülemez döviz kuru düzeyinin 
öncü bir göstergesi olabilecek ekonomik ve finansal degiskenler üzerinde odaklanir. 
Potansiyel degiskenler dizisi, hem ulusal ekonominin temel makroekonomik 
göstergelerini, hem de piyasa duyarliligindaki ve global ortamdaki degisikliklerin 
olumsuz etkilerini kapsar. Bu degiskenler genel olarak yurtiçi makroekonomik 
dengesizliklere ve bankacilik sektörü zayifligina iliskin göstergeleri (mali açiklar ve 
yurtiçi kredi artisi gibi); döviz kurunun asiri degerlenmesini; cari hesap açigi, nisbi 
fiyatlar veya maliyetler ve ihracat artisi gibi göstergeleri ve dissal kirilganlik ve 
bulasma olgusunu ihtiva eder (Berg et al, 1999:1). 

Bir erken uyari sistemi, net bir kriz tanimi, krizleri öngörmeye yardim 
edebilecek bir degiskenleri seti ve bu degiskenlerden bir öngörü elde etmeye yönelik 
sistematik bir metoddan olusur. Bu çerçevede ampirik literatürde karsimiza çikan en 
önemli sorunlar, krizin tanimi, uygulanacak metodoloji ve kriz öngörücüsü olarak 
kullanilacak degiskenlerin seçimi ile ilgilidir.

1990 öncesinde para krizleri ile ilgili ampirik literatür esas olarak standart 
birinci kusak modeller üzerinde odaklanmisti ve bu modellerin önemli öngörü 
gücüne sahip olduklari düsünülmekteydi. Spekülatif saldirilarin temel sebebi, yurtiçi 
kredi yaratma sonucu ortaya çikan mali açiklardi. Ancak bu çalismalar, belirli bir 
zaman diliminde belirli bir ülke üzerinde odaklandiklari için sonuçlar genelleme 
yapmak için yeterli degildi (Kibritcioglu et al, 1999:15). Para krizlerini ampirik bir 
model ile tahmin etmek ve bu modelin krizlerin baslangicini tahmin kabiliyetini 
degerlendirmeye yönelik ilk çalismalar Blanco ve Garber (1986) ve Edin ve Vredin 
(1993) tarafindan yapildi. Bu çalismalarin her ikisi de ödemeler bilançosu ve döviz 
kuru belirlenmesine yönelik bir parasal yaklasim kullanarak yapisal birinci kusak 
kriz modellerinin ampirik tahminleriydi. Blanco ve Garber (1986), tekrarlanan 
devalüasyonlari incelediler ve 1973-81 dönemi için Meksika’ya ait üç aylik verilerle 
bu modeli tahmin ettiler. Edin ve Vredin (1993) hedef bölgeler veya bandlar 
içerisindeki devalüasyonlara baktilar ve dört Iskandinav ülkesi için 1979-89 
dönemine ait üç aylik verileri kullanarak modellerini tahmin ettiler (Aktaran, Abiad, 
1999).

Literatürde finansal krizlerin farkli potansiyel determinantlarinin önemini 
analiz etmeye yönelik birkaç kantitatif metod bulabiliriz. Bunlar, durum 
incelemeleri üzerine parametrik ve parametrik olmayan testlerden, sinyaller 
yaklasimi, lojit/probit analiz ve VAR analizi ile yapilan ülkeler arasi (cross-country) 
regresyon analizine kadar uzanmaktadir16. 

Genelleme yapilacak olursa, finansal krizler için bir erken uyari sistemi 
düzenlemeye yönelik yakin zamanlarda yapilan çalismalarin birbiriyle iliskili iki 
farkli formda gelistigi söylenebilir. Birinci yaklasim, açiklayici degiskenler olarak 
erken uyari göstergelerinin gecikmeli degerlerinin yer aldigi bir lojit veya probit kriz 
olusum modelini tahmin etmektedir. Ikinci metot ise her bir potansiyel degiskenin 
öneminin daha dolaysiz ölçümünü yapabilmek için bir “sinyal gönderme” veya 

                                                  
16 Bu konuda yapilan bazi çalismalarda ise sadece para krizlerine giden süreçteki gelismeler 

ve krizlerin sebeplerinin nitel bir tartismasi yapilmakta, formel testlere yer 
verilmemekted ir (örnegin bkz. Kuo and Liu, 1998).
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“öncü-göstergeler” yaklasimini kullanmaktadir. Bu çalismalarin temel yaklasimi bir 
krizin baslamasindan önceki dönemde çesitli makroekonomik degiskenlerin zaman 
serilerinde bir kisim anormal davranislar bulmaya çalismaktir. Her bir degisken için 
bir esik tayin etmek suretiyle bir degiskenin ve davranislari 
arasinda ayirim yapilir. Sinyallerin sayisi bilesik bir göstergede özetlenir ve bu 
göstergenin düzeyi bir ülkenin bir krizden zarar görme düzeyini belirler. 

Her iki ampirik inceleme grubunda ortak olan olgu döviz rezervlerindeki 
azalma ve reel döviz kurunda ortaya çikan bir deger kaybinin birçok finansal kriz 
öncesinde gerçeklesen olgular olduklari, dolayisiyla bunlarin yakin bir gelecekteki 
spekülatif saldirilarin iyi birer göstergesi olduklari seklindeki bulgudur17

(Brüggemann and Linne, 2003:  35).

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1997) (KLR) potansiyel para krizleri ile 
ilgili uyari isaretlerini gözlemlemeye dönük olarak çok sayida göstergenin 
davranisinin izlenmesi esasina dayali bir yaklasim gelistirdiler ve bunu “sinyal 
yaklasimi” olarak adlandirdilar.

KLR’de krizler, döviz kuru ve brüt uluslararasi rezervlerdeki aylik yüzde 
degismeler ile olusturulan bir döviz piyasasi baski indeksinin davranisi ile 
tanimlanmaktadir. Bu yaklasimin merkezinde, göstergelerin kriz zamanlari ve sakin 
zamanlar boyunca sergiledikleri davranislarin karsilastirmali bir analizi yer 
almaktadir. Bir gösterge belirli bir esigi astigi zaman bir uyari sinyali yayacaktir. 
Her bir gösterge için optimal esikler belirlendikten sonra sinyal sikligi 
degerlendirilir. Bu da bir ülkenin krize maruz kalabilirligini tayin eder.

Bir sinyalin arkasindan belirli bir zaman dilimi geçtikten sonra bir kriz 
ortaya çikiyorsa bu sinyal iyi bir kriz öngörücüsüdür (dogru sinyal). Eger bu zaman 
araligi içerisinde bir kriz çikmazsa yanlis sinyal veya olarak adlandirilir. Bu 
“belirli zaman dilimi”nin seçiminde genel olarak kabul edilen bir kriter yoktur. 
Pratik amaçlar açisindan sinyalin yayilmasinin zaman ufku, veri örnegine ve ülkeye 
özel faktörlere bagli olarak 6-24 ay arasinda olabilir18.

Yaklasan bir kriz olasiligini degerlendirmek için bütün göstergelerden elde
edilen bilgi bir araya getirilir. Krizin baslangicinda bir ekonominin kirilganligini 
görebilmenin yolu gönderilen sinyallerin sayisini takip etmektir. Sinyallerin sayisi 
ne kadar çok olursa, bir finansal sikinti olasiligi o kadar fazla olur19. Bilesik öncü
indeksler tek tek öncü göstergelerden daha fazla bilgi içerirler ve daha 

                                                  
17 Birçok ampirik incelemede reel döviz kurunun ve bu kurun trendden sapmalarinin krizler i 

öngörmede önemli degiskenler olduklari sonucuna varilmistir (Bkz. Goldfajn and  
Valdes, 1997:6).

18 Modellerdeki “ ” kavraminin tanimi önemli b ir olgudur. Para krizleri iç in KLR 
modelinde 1-24 ay arasindaki b ir zaman d ilimi bu kavrami karsilarken, bankacilik 
krizleri için 1-12 ay arasinda daha gevsek bir tanim kullanilir (Yap, 2002:7; El-Shazly, 
2002).

19 Potansiyel olarak öncü bir göstergeden beklenen bir baska özellik, sinyallerin kriz 
öncesinde (örnegin, 6-aylik bir süre boyunca) diger zamanlara göre daha sürekli 
olmasidir (El-Shazly, 2002:11).

normal sinyal veren

noise

erken

B1. SINYAL L ER YAK L ASIM I: PARAMETRIK  OL MAYAN 
ERK EN UYARI SISTEML ERI
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güvenilirdirler. Bu modelde alti tane sektöre özgü ve iki tane de genel bilesik öncü 
indeks vardir. Alti indeks sunlardan olusmaktadir:

Cari hesap 
Sermaye hesabi 
Finansal sektör 
Mali hesap 
Reel sektör 
Global ekonomi 

Her bir gösterge için ampirik uygulamada kullanilacak optimal esik setini 
elde etmek için iki asamali bir prosedür takip edilir. Ilk olarak esikler ilgili 
göstergenin gözlem dagiliminin yüzdeleriyle (%10) iliskili olarak tanimlanir. Ikinci 
olarak referans yüzdelerin dagilimi ele alinir ve yanlis sinyal oranini (yani yanlis 
sinyallerin iyi sinyallere orani –noise to signal) minimize eden optimal esikler seti 
tanimlanir.

Bir Xjt göstergesi asagidaki sekilde sinyal haline dönüstürülür:
Xjt Tj ise Sjt = 1
Tersi durumda Sjt = 0 olur.
Yani bir gösterge degisken belirli bir esigi asarsa 1 sinyalini, aksi takdirde 0 

sinyalini gönderir.
Tj’nin seçimi keyfi bir sekilde yapilmaz. Düsük bir esik seçme kriz olarak 

adlandirilabilecek durumlarin çok büyük bir kismini gösterebilir. Fakat bu arada 
yanlis alarmlar da gönderebilir. Çok yüksek bir esik seçilmesi ise birçok krizi 
kaçirma riski pahasina yanlis alarmlarin sayisini azaltir. O halde Tj esiginin 
seçilmesinde yapilacak sey, sinyalin hataya (noise) oraninin maksimize etmektir 
(Abiad, 1999; IMF, 2002b:50).

Göstergelerin etkinligini incelemek için asagidaki matirkse göre her bir  
göstergenin performansi ele alinir:

24 Ay Içerisinde Kriz Var 24 Ay içerisinde Kriz Yok
Sinyal gönderildi A B
Sinyal gönderilmedi C D

Burada A, göstergenin iyi bir sinyal gönderdigi ay sayisi, B yanlis 
alarmlarin ortaya çiktigi ay sayisi, C iyi bir göstergenin iyi bir sinyal göndermede 
basarisiz oldugu ayilarin, D ise göstergenin hareketsiz kaldigi aylarin sayisini 
göstermektedir. Sol üst ve sag alt köseler 1 degerini aldiklarinda bu durum ele alinan 
degiskenin mükemmel bir gösterge oldugunu gösterir. Iyi sinyallerin yüzdesi (iyi 
sinyallerin gönderildigi toplam ay sayisina nazaran) A/(A+C) ve yanlis sinyallerin 
yüzdesi (yanlis bir sinyalin gönderildigi toplam ay sayisina göre) B/(B+D) dir. 
Esikler bu durumda, [A/(A+C)] / [B/(B+D)] oranini maksimize edecek sekilde 
seçilir. Esikler söz konusu degisken için her bir ülkenin dagilim yüzdeleri açisindan 
hesaplanmaktadir. Örnegin, belirli bir gösterge için (yurtiçi kredi artisi gibi) optimal 
bir esik 80 olarak alinmissa, ülkedeki yurtiçi kredi artisi o ülke için yapilan 
gözlemlerin en yüksek %20’sine vardigi an bunun bir sinyal olarak alinabilecegi 
anlamina gelir. Optimal esik ülkeler arasinda esit olarak alinir. Bu yüzden ülke 
örnekleri için yanlis sinyallerin iyi sinyallere oranini (noise to signal) minimize 

§
§
§
§
§
§

≥
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etmek her bir gösterge için optimal bir esik yüzdesi ortaya çikarir (Bkz. Berg and 
Pattillo, 1999:111; Kaminsky et al, 1997:18; Abiad, 1999).

Bu modele göre para krizleriyle ilgili olarak genis bir degiskenler dizisi ele 
alinabilir. Ancak uygun degiskenlerin belirlenmesinde seçici davranilmasi gerekir. 
KLR'de kriz öngörücüsü olarak kullanilabilecek degiskenler; uluslararasi rezervler, 
reel döviz kuru, kredi artisi, kamu sektörüne yönelik krediler, yurtiçi enflasyon, 
ticari denge, ihracat performansi, para artisi, M2 / uluslararasi rezervler, reel GSYIH 
artisi ve mali açiktan olusmaktadir20. IMF’nin bir çalismasinda21 bu liste daha derli 
toplu hale getirilmis, reel döviz kuru, kredi artisi ve M2/rezervler seklinde üçe 
indirgenmistir. 

Baslangiçta, Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland 
için 1970-1995 dönemine ait aylik veriler kullanilarak tahmin edilen modelin 1997 
Asya krizini öngörebilme kabiliyetinin oldugunun gösterilmesinden sonra, 2000 
yilina kadar olan verileri içerecek sekilde güncellestirildi ve yeniden tahmin edildi. 
Brüggemann ve Linne (2002) modeli birkaç Orta ve Dogu Avrupa ülkesine 
uyguladilar.

Berg ve Pattillo (1999:112) KLR’nin benzeri bir veri setini ve kriz tanimini 
kullanarak, KLR’ye benzer sonuçlar elde ettiler22. Çalismada modelin iyi bir 
performans göstermekle birlikte, hemen her zaman yanlis alarmlarin dogru 
uyarilardan sayica daha fazla oldugu sonucuna ulasildi. Sonuçlar ayrica politika 
yapicilarin gerekli tedbirleri almalarina izin verecek bir zaman araligini 
karsilamaktadir. Ortalama olarak bütün göstergeler ilk sinyali 12 ay ile 20 ay 
arasinda göndermektedirler.

Ucer vd. (1998: 16) modeli Türkiye'ye uygulamis ve 1994 krizinin 
öngörülmesinde cari hesap, kisa vadeli dis borcun GSYIH’ya orani, bütçe açiginin 
parasal finansmani, rezervlere oranla likit yükümlülüklerin hacmi ve reel döviz 
kurunun trendden sapmasinin öncü göstergeler oldugu sonucuna ulasmislardir. Yine 
IMF (2002b: 51) tarafindan model Türkiye'de yasanan Subat 2001 krizine 
uygulanmis ve krizden önceki 14-24 ay arasi bir zaman diliminde bazi göstergelerin 
dogru sinyaller gönderdigi sonucuna ulasilmistir.  

Brüggemann ve Linne (2002: 1) AB’ye giris sürecindeki Orta ve Dogu 
Avrupa ülkeleri ile Türkiye ve Rusya’nin bir finansal krize karsi kirilganligini 
incelemislerdir. Kullandiklari metodoloji, sinyaller yaklasiminin genisletilmis bir 
seklidir. Yazarlar, asiri degerli döviz kuru, yetersiz ihracat ve gittikçe azalan döviz 
rezervlerinin iyi öngörü gücüne sahip olduklari sonucuna ulasmislardir. 

Pasternak (2003), sinyaller yaklasiminin genisletilmis bir versiyonunu 
kullanarak, ele aldigi ülke örneginde para krizlerine maruz kalinabilirligi 
degerlendirmede yeterli bir açiklayici gücü oldugu sonucuna ulasmaktadir.

                                                  
20 Göstergelerle ilgili ayrinti li bilgi için bkz. Brüggemann and Linne, 2003: 38-39.
21 IMF, World Economic Outlook, May 1998: 94.
22 Yazarlar KLR’nin göstergelerine M2/rezervler düzeyi ve cari hesabin GSYIH’ya oranini 

eklemis lerd ir.

a. Modelin Uygulamalar i
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Ilk ortaya çiktiginda literatüre önemli bir katkiyi temsil eden yaklasim, bir 
kriz olasiligini belirleyen makroekonomik problemlerin kaynagi ve derinligi 
hakkinda bilgi saglayici nitelige sahiptir. Bu yaklasim çerçevesinde çesitli 
göstergeler tarafindan gönderilen sinyaller üzerinden bir kriz olasiligini tahmin 
etmek olanaklidir. Bu kriz olasiligi dogrudan sinyalleri gönderen göstergelerin 
güvenirliligine baglidir. Yani eger sinyaller güvenilir bir gösterge grubundan (öncü 
göstergeler) geliyorsa, belirli sayida göstergenin gönderdigi sinyaller için, bu 
sinyaller üzerinde bir kriz olasiligi daha kesin olacaktir. Bu degerlendirmeler 
isiginda sinyaller yaklasiminin, bir erken uyari sistemi olarak fonksiyon görebilecegi 
söylenebilir.

Sinyal yaklasiminin önemli bir üstünlügü bireysel temelde her bir 
göstergenin öngörü gücünün degerlendirilebilmesidir. Bu, göstergelerin 
siralamasinin yapilmasini kolaylastirir. Üstelik uyari sinyalleri gönderen ekonomik 
degiskenler derhal tanimlanabilecegi için, bu yöntem politik tepkileri dizayn etme 
açisindan da kullanislidir. Ancak göstergeler arasindaki karsilikli etkilesimin dikkate 
alinmamasi önemli bir eksiklik olarak degerlendirilebilir. Bir baska problem, 
açiklayici ve bagimsiz degiskenler arasinda kapali bir sekilde çok özel bir 
fonksiyonel iliski oldugu varsayimindan dogmaktadir. Gösterge degisken esik 
degerin altinda  oldugu zaman ‘0’ degerini, tersi durumda ‘1’ degerini alir. 
Dolayisiyla bu modellerde gösterge 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 göstergeleri ve yapisal kirilmalara (politik degisikler gibi) çok 
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 öngörmeye 
degil, gelecek 24 aylik süre içerisinde bir krizin gerçeklesme olasiligini öngörmeye 
çabalamaktadirlar. Bu genis zaman araligi yöntemin bir eksikligi olarak ele 
alinmakla birlikte, bu yaklasim özellikle çoklu denge ve kendi kendini besleyen 
saldiri kosullarinin oldugu bütün durumlarda krizlerin öngörülemeyecegi tartismasi 
isiginda kabul edilebilir bir yaklasim olabilir. 

Çözülmesi gereken en önemli sorun “ ” esik düzeyinin ne oldugudur. 
Esik ne kadar düsük seçilirse, model o kadar çok sinyal gönderecek, ancak bu durum 
yanlis sinyallerin sayisinin da artmasina yolaçacaktir (Tip 2 hatalari). Tersine esik 
düzeyini yükseltmek yanlis sinyallerin sayisini azaltirken, kriz sinyali kayiplarinin 
(yani sonraki 12 ay içerisinde fiili olarak bir kriz oldugunda bir sinyalin olmamasi) 
sayisini artirmaktadir (Tip 1 Hatalari)23. Bu nedenle bir esik düzeyi seçmek, tip 2 
hatalarinin tip 1 hatalarina göre nispi önemi ile ilgili bir degerlendirme yapmayi 
gerektirmektedir. Tip 2 hatalari politika yapicilari açisindan daha az kaygi vericidir.

                                                  
23 Bu konuda bkz. Bussiere and Fratzscher, 2002:14.

b. Modelin Degerlendir ilmesi

optimal
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Sinyal yaklasimindaki problemlerin bir kismi lojit veya probit 
fonksiyonlarin kullanildigi ve para krizleri olasiliginin çesitli açiklayici 
degiskenlerin bir fonksiyonu olarak tahmin edildigi çok degiskenli (multivariate) 
yaklasim çerçevesinde çözüme kavusturulmustur. Bu modellerde açiklayici 
degiskenlerin toplam etkisi es anli olarak degerlendirilir. Standart istatistiksel 
testlerin uygulanmasinin da olanakli oldugu bu yaklasim, probit veya lojit 
regresyonda endojen degisken olarak fonksiyon görecek 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 açiklayici degiskenler seti arasinda nedensel iliski kurma çabasinin bir 
ürünüdürler (Ahumada C. And Budnevich L., 2001: 6).

Frankel ve Rose (1996:9) (FR) tarafindan gelistirilen para krizlerinin probit 
regresyon modeli potansiyel olarak önemli bir degiskenler setini analiz etmektedir. 
Meksika krizinin motive ettigi bu çalismada özellikle sermaye girislerinin belirli 
karakteristiklerinin para krizleriyle önemli ölçüde iliskili oldugu hipotezi test 
edilmektedir. Yazarlar, 105 ülkeli bir  örnekte 1971-92 dönemi için yillik verileri 
kullanarak bir para krizi olasiligini tahmin etmektedirler. Yillik verilerin 
kullanilmasi bu yaklasimin bir erken uyari sistemi olarak uygulanirligini 
kisitlamakla birlikte, yüksek frekansta verilerin nadir oldugu dis borç bilesimi gibi 
degiskenlerin analizini olanakli kilmaktadir. FR modelinde ulasilan sonuca göre, 
dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin düzeyi ve/veya döviz rezervleri düsük 
oldugunda ve döviz kuru asiri degerlendiginde ülkenin bir para krizine maruz kalma 
olasiligi artmaktadir (Frankel and Rose, 1996:24-27).

Yazarlar, para krizlerini döviz kurlarindaki büyük ölçekli degerlenme 
seklinde tanimlamaktadirlar. Bu kriter bir paranin siddetli baski altinda kaldigi, fakat 
otoritelerin döviz piyasasina yogun bir sekilde müdahale ederek, faiz oranlarini 
önemli ölçüde artirarak veya diger araçlarla basarili bir sekilde ulusal parayi 
savunduklari durumlari hariç tutmaktadir.  Bu eksikligi gidermek üzere sadece döviz 
kurundaki degisiklikleri degil, ayni zamanda baskiyi absorbe eden ve döviz kuru 
degisikliklerini ilimli düzeyde tutan uluslararasi rezerv hareketlerini veya faiz 
oranlarini da dikkate alan bir spekülatif baski indeksi gelistirildi (Kibritcioglu et al, 
1999).

Bu modellerde para krizi göstergesi sinyal yaklasiminda oldugu gibi, 0-1 
degisken olarak modellenir. Bununla birlikte, sinyal yaklasiminin aksine açiklayici 
degiskenler bir kukla degiskenin fonksiyonel formunu almayip, modele lineer bir 
biçimde dahil edilirler. Üstelik, bütün degiskenlerin önem düzeyi esanli olarak 
analiz edilir. Modellerin hareket noktasi, bir paraya yönelik basarili bir spekülatif 
saldirinin döviz kurunda bir degisme ortaya çikarmasidir. Fakat parasal otoriteler 
faiz oranlarini artirmak suretiyle veya döviz rezervlerini kullanmak suretiyle bu 
saldirilari uzaklastirilar. Spekülatif baski indeks degeri belirli bir büyüklüge ulasirsa 
(keyfi olarak seçilen bazi esikleri asarsa o zaman bir kriz olur (Abiad, 1999).

B2. L OJIT VE PROBIT MODEL L ER: PARAMETRIK  ERK EN 
UYARI  SISTEML ERI 
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Para krizleri için kirilganlik indeksi genellikle asagidaki üç degiskenin 
agirlikli ortalamasina dayali olarak belirlenir24 (Mariano et al, 2002:4):

Nominal döviz kurlarindaki yüzde degisiklikler
Brüt uluslararasi rezervlerdeki yüzde degisiklik
Yerel ve yabanci kisa vadeli faiz oranlarindaki farklilik 

Çok degiskenli analiz, erken uyari sistemlerinin olusturulmasinda yaygin 
olarak kullanilmaktadir. Özel modeller arasindaki temel farkliliklar kullanilan 
göstergeler, ülke örnegi, finansal kriz tanimi, tahmin için veri alinan zaman ufku ve 
kullanilan verilerin sikliginda yatmaktadir. 

Sachs, Tornell ve Velasco (1996) tarafindan yapilan çalismada (STV), 
Meksika krizinin en siddetli etkiledigi ülkeleri tespit etmek amacina dönük olarak 
düsük döviz rezervlerinin ve zayif ekonomik temellerin yayilma etkilerinin 
açiklanmasinda özellikle önemli oldugu sonucuna ulasildi (Aktaran, Brüggemann 
and Linne, 2002: 2). Yazarlarin kullandiklari yaklasim krizlerin zamanina isik tutma 
amaci tasimamakta bunun yerine, global ortamdaki bir degisme durumunda hangi 
ülkelerin ciddi saldirilara maruz kalabilecegi sorusuna cevap aramaktadir. Bu 
yaklasimi avantajli kilan birtakim üstünlükleri vardir. Ilk olarak krizin zamanini 
öngörmek ülkeler arasinda bir krizin yansimasini öngörmekten daha zor olabilir. 
Üstelik kriz olaylarinin determinantlari zamanla önemli ölçüde degismis olabilir. 
STV’ye göre 1995’te yasanan krizlerin önemli bir özelligi saldirilarin sadece o anda 
kirilgan yapilari olan ülkeleri siddetli bir sekilde vurmasiydi. Rasyonel bir panikte 
yatirimcilar, bir sermaye çikisi karsisinda büyük bir devalüasyona maruz kalabilme 
olasiligi  olan bir ülkeyi tanimlar ve  o ülkeden kaçmak suretiyle kendi kaygilarini 
geçerli hale getirirler. Dolayisiyla asiri degerlenmis döviz kurlari ve zayif bankacilik 
sistemlerine sahip olan ülkeler eger parasal yükümlülüklerine nazaran düsük 
rezervlere sahiplerse (böylece sermaye çikislarini dengeleyemezler) ve temel 
makroekonomik göstergeleri bozuksa (böylece yüksek faiz oranlarini  kullanarak 
saldirilarla basa çikmanin maliyeti çok yüksek olur) daha siddetli saldirilara maruz 
kalirlar (Bkz. Berg and Pattillo, 1999:120; Berg et al, 1999:11).

Eichengreen vd. (1994:28,29) 22 ülke örneginde (çogunlugu OECD ülkesi) 
1967-1992 dönemi için makroekonomik degiskenlerin davranisinin incelenmesine 
dayali ampirik bir analiz uyguladilar. Avrupa Döviz Kuru Mekanizmasina (ERM) 
dahil olmayan ülkeler örneginde spekülatif saldiri dönemleri ve sakin dönemler 
arasinda bütçe açiklari, enflasyon, ihracat/ithalat oranlari gibi bazi degiskenlerin 
davranislari arasinda önemli farkliliklar oldugu sonucuna ulasilirken, ERM ülkeleri 
alt örnegi için önemli bir farklilik bulamadilar. 

Brüggemann ve Linne (2003:33) Orta ve Dogu Avrupa’daki geçis 
ülkeleriyle Türkiye’yi ele aldiklari çalismalarinda literatürle uyumlu olarak, asiri 
degerlenmis döviz kurunun (özellikle cari hesap açigiyla birlikte oldugu zaman) bir 
finansal krizin önemli bir belirleyicisi oldugu sonucuna ulastilar. Ayni çalismada 
yazarlar seçimlerin bir krizin zamanlamasi üzerinde etkisi oldugu veya finansal 

                                                  
24 Açiklayici degiskenler ekonominin reel, finansal, dissal ve mali sektörlerine aittir.  

Degiskenlerin tam listesi iç in bkz  Berg and Pattillo, 1999:116.

§
§
§
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krizlerin farkli ülkelere verilen kredi ratingleri ile öngörülecegi hipotezleri için kanit 
bulamadilar.

IMF tarafindan da bu alanda önemli çalismalar yapildi25. IMF, farkli 
ülkelerin finansal krizlerden zarar görebilirligi ile ilgili degerlendirmeler yapabilmek 
için bir probit yaklasim gelistirdi. Bu model IMF’nin ülke riski analizinde önemli bir 
rol oynar. Model spekülatif saldirilari öngörmek için olusturulmustur. Kriz tanimi 
Döviz Piyasasi Baski Indeksi üzerine kuruludur. Bu indeks rezervler, faiz 
oranlarindaki degisiklikler ve nominal döviz kurundaki degisikliklerin agirlikli bir 
ortalamasindan olusmaktadir. Modelde bes açiklayici degisken vardir. Bunlar, reel 
döviz kurunun asiri degerlenmesi, cari hesap, döviz rezervleri kayiplari, ihracat artisi 
ve kisa vadeli borcun döviz rezervlerine oranidir. Modelde öngörü için kullanilan 
degiskenler daha tatmin edici bir sekilde bilesik bir indekste 
toplulastirilabilmektedir. Bu da degiskenler arasindaki iliskileri dikkate almayi 
olanakli kilmakta ve her bir degiskenin istatistiki önemini test etmeyi 
kolaylastirmaktadir (Modelle ilgili genis bilgi için bkz. Berg et al, 1999; IMF, 
2002b:49; Deschryvere, 2003: 52; Brüggemann and Linne, 2003: 35; Yap, 2002:6).

IMF’nin bir çalismasinda (1998:89-94) bes baslik altinda toplanan birçok 
degiskenin kriz dönemlerinde ve sakin dönemlerdeki davranislari karsilastirilmakta 
ve 6 aylik gecikmeli degerler üzerinden probit regresyonlar kullanilmaktadir26. Söz 
konusu çalismada reel döviz kuru, M2/rezervler oranindaki artis ve dünya faiz 
oranlarindaki artisin önemli oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

IMF, kriz öngörüsü için KLR modelini de kullanmaktadir. Bu EUS 
modelleri tam öngörü açisindan karma sonuçlar göstermekle birlikte, para krizlerini 
öngörmeye dönük sistematik, objektif ve tutarli bir metot önermektedirler. Berg vd. 
(2001), IMF modelinin iyi performans gösterdigi sonucuna ulasmaktadirlar. Söz 
konusu çalismada yazarlar, tahmin edilen kriz olasiliginin %50’nin üzerinde oldugu 
ülkelerin sonradan krize yakalandiklari, kriz olasiligi %26’nin altinda olan ülkelerin 
ise kriz yasamadiklarini gözlemlemislerdir (Aktaran, IMF, 2002b:51).

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

Deschryvere (2003:52)’de alternatif bir probit model olusturulmus, 
Bulgaristan, Çek Cumhuriyeti, Romanya, Rusya ve Türkiye'nin yer aldigi çok ülkeli 
bir örnekte, çok sayida muhtemel finansal kriz determinanti ele alindiktan sonra, 
genelden özele metodolojisi kullanilarak degiskenlerin sayisi azaltilmistir. Bu 
metodoloji sayesinde yanlis isarete sahip oldugu ispatlanan bütün degiskenler 
modelden çikarilmakta, sadece istatistiksel olarak önemli olan (%10 seviyesinde) 
degiskenler modelde tutulmaktadir.

                                                  
25 Son yillarda yasanan yikici finansal krizleri gelecekte erken davranip önlemek iç in IMF, 

kendi üyelerinin dissal kosullardaki degisikliklerden etkilenirliklerini degerlendirmeye 
yönelik önemli çalismalar yürütmektedir. IMF para krizlerini gerçeklesmeden önce 
öngörme çabalarinda erken uyari sistemi olarak bilinen ekonometrik modeller i 
kullanmaktadir. Bu modeller, krizlere neden olan degiskenlerle krizlerin fiili 
yansimalari arasinda tarihsel verilerde görünen sistematik iliskiler ve dissal volatilite 
üzerinde odaklanmaktadir (Bkz. Mulder, 2002:8).

26 World Economic Outlook, May 1998: 89-94.
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Cartapanis vd.’nin (1998: 24-27) 6 Asya ülkesini 1976-1997 dönemi için 
analiz ettikleri çalismalarinda gecikmeli endojen degiskenlerin dahil edildigi bir lojit 
model kullanilmakta ve reel döviz kurunun ve LIBOR’un önemli, bunlarin disindaki 
parasal faktörlerin önemsiz oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Bu tür modellerin sonuçlari kriz olasiliklarinin degerlendirilmesinde 
rahatlikla kullanilabilir. Ancak, ortaya çikacak sonuç kullanilacak degiskenlere bagli 
oldugu için, belirli bir degiskenin katkisini tanimlamak oldukça güçtür. Her bir 
göstergenin istatistiksel öneminin test edilmesini olanakli kilan bu yaklasim, bütün 
degiskenleri esanli olarak ele alir ve analize 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 öngörme kabiliyetlerine göre siralanmasini 
saglayamaz. Çünkü bir degisken regresyona ya önemli bir sekilde dahil edilir veya 
edilmez. Ayrica modellerin lineer olmayan yapisi, bir göstergenin kriz olasiligina 
marjinal katkisini degerlendirmeyi zorlastirmaktadir. Diger taraftan, 
makroekonomik problemlerin karakteristikleri konusunda seffaf olmayan bu 
yaklasim çerçevesinde hangi degiskenlerin önemsiz oldugunu degerlendirmek 
zordur. Bu da yöntemin denetim ve ön tedbir alma konusundaki kullanisliligini 
sinirlandirmaktadir. 

Finansal krizlerin degerlendirilmesinde bu iki model disinda çesitli finansal 
kurumlar ve akademisyenler tarafindan gelistirilmis farkli modeller de 
bulunmaktadir. Örnegin yatirim bankalari tarafindan gelistirilen üç 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
Açiklayici makroekonomik ve finansal degiskenlerin seçiminin IMF 

modellerininkine benzedigi bu üç yaklasim arasinda tahmin metodolojisinde bazi 
farkliliklar olmakla birlikte temel farklilik her bir modelin yaptigi kriz tanimindadir. 
Bu modeller döviz kuru krizlerini öngörmede IMF modelleri kadar iyi performans 
göstermemekle birlikte, bankalarin kendi ticari amaçlari açisindan yeterli 
sayilabilirler. 

Finansal krizler konusunda gelistirilen bir baska model Markov-Switching 
modelidir. Bu model, hangi dönemlerin kriz dönemleri oldugu, hangilerinin 
olmadiginin belirlenmesi seklindeki bir tarihlendirmeyi gerektirmemektedir. 
Dolayisiyla, krizleri tarihlendirmede kullanilan keyfi esiklere olan gerekliligi 
ortadan kaldirmaktadir. Buna ilaveten bu tür bir model krizlerin dinamikleri 
hakkinda bize çok daha fazla seyler söyleyebilir (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 çalisma, 
nominal döviz kurlarindaki aylik yüzde degisikliklerin tek degiskenli (univariate) ve 

b. Modelin Degerlendir ilmesi
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iki asamali (two-state) Markov-Switching modellerine dayanmaktadir. Çalismada 
Markov zincirlerindeki geçis olasiliklarinin reel döviz kurunun trendden sapmalari, 
para arzinin uluslararasi rezervlere oranindaki yüzde degisiklikler ve reel yurtiçi 
hasiladaki yüzde degisiklikler tarafindan etkilendigi sonucuna ulasilmistir. Martinez 
(1999), Avrupa Para Sistemi verilerini kullanarak, bir Markov-Switching modelini 
spekülatif saldirilara uygulamis ve basarili sonuçlar elde etmistir (Aktaran, Mariano 
et al, 2002:5). Abiad (1999)’da 1974-1998 dönemi için aylik veriler kullanilarak 
dört Güney Dogu Asya ülkesi için (Endonezya, Malezya, Filipinler ve Tayland) 
model tahmin edilmis, kriz olaylarini tanimlamada ve bir krizin olacagi hakkinda 
bazi uyarilar vermede model makul ölçüde basari göstermistir.

Mevcut erken uyari sistemleri finansal krizleri (özellikle para veya 
ödemeler bilançosu krizleri) öngörmede ne kadar basarilidir? Olusturulacak erken 
uyari sistemleri sayesinde kullanisli bilgi havuzlari elde edilebilir ve kriz 
olasiliklarina yönelik tahminler yapilarak, farkli ülkeler krizden etkilenme 
derecelerine göre siralanabilirler. Özellikle bazi modeller makul bir basari 
derecesiyle krizlerin zamanini tahmin edebilir ve ülkelerin krize karsi 
kirilganliklarini öngörmede digerlerine göre daha iyi sonuçlar verebilirler. Yani bu 
modeller hangi ülkenin belirli bir dönem boyunca bir krize maruz kalma olasiliginin 
daha yüksek oldugunu öngörmeye yardim edebilirler. Diger taraftan en umut verici 
modellerden elde edilen öngörüler kriz riskleri hakkinda önemli bilgiler ihtiva 
etmekle birlikte, siklikla yanlis alarmlarin da söz konusu oldugu görülmektedir 
(Berg et al, 1999:2).

Bazi çalismalarda ampirik literatürde kullanilan yaklasimlar içerisinde en 
iyi sonuçlarin çok degiskenli lojit veya probit model  çerçevesinde elde edildigi 
sonucuna ulasilmaktadir. Berg ve Pattillo, (1999:125)’de ise modeller tahmin 
performanslarina göre degerlendirilerek, sadece KLR yaklasiminin en basarili model 
oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Fakat en basarili modelin bile açiklayici gücü 
oldukça düsüktür.

Bütün modellerde genel olarak karsimiza çikan problemler ana hatlariyla 
sunlardir:

Teorik düzeyde daha ileri düzeyde incelenmesi gereken çok sayida 
kavramsal ve metodolojik sorun vardir.
Verilerin mevcudiyeti ve dogrulugu  modellerin kullanisliligini önemli 
ölçüde kisitlamaktadir.
Bu modeller para krizleri için belirli bir yere kadar makul düzeyde iyi 
performans gösterdikleri halde, bankacilik krizleri için ayni basariyi 
gösterememektedirler.
Modellerin çogunun sadece çok sayida ülke için halihazirda mevcut 
olan toplulastirilmis verileri kullandigina dikkat edilmelidir. 
Toplulastirilmis degiskenler genel ekonomik kosullarla ilgili bilgiyi 
saglamakla birlikte, bazi piyasa bölümlerindeki özel bir zayifliktan 
kaynaklanabilecek krizleri veya bulasma etkisiyle gelisebilecek krizleri 
öngörmede basarili degillerdir. 
Probit/lojit modeli ve sinyaller yaklasimi krizin dinamikleri hakkinda 
(krizin ne kadar sürme egilimi oldugu) bilgi vermez. Bu yaklasimlar 

C. MODEL L ERL E IL GIL I  GENEL  DEGERL ENDIRME 
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ayni zamanda hangi degiskenlerin bir kriz döneminin sona erme 
olasiligini etkileyecegi hakkinda da bilgi verici degildir. 
Sakin dönemlerden bakarak kriz dönemlerinin resmini çizmek için 
kullanilan esikler keyfi olarak seçildikleri için kriz olaylari yanlis 
tanimlanabilir. Örnegin eger esikler çok yüksekse bazi kirilganlik 
dönemleri gözden kaçirilabilir. 
Ülkeler arasindaki farkliliklar nedeniyle kriz yansima olasiliklarinin 
tahmininde yetersizlikler söz konusudur. Bir ülke için kriz 
olasiliklarini belirlemede önemli olan degiskenler bir baska ülke için 
önemsiz olabilir. Bütün ülkeler için kriz olasiliklarini etkileyen ayni 
degiskenler olsa bile bir krizin gerçeklesme olasiligini etkileme 
derecesi bir ülkeden digerine farklilasabilir. 

Son finansal krizlerin farkli yapisi, sadece döviz degil, ayni zamanda borç 
ve bankacilik krizlerinin de tahmin edilmesine yardim edecek ve bu krizler 
arasindaki baglari tanimlayacak bir erken uyari sistemi olusturulmasinin 
gerekliligini göstermektedir. Diger taraftan, finansal piyasa baskilarini öngörmek 
açisindan EUS modellerinin, aktif fiyatlarinin gelecekteki seyri konusundaki 
bilgileri de ihtiva edecek sekilde genisletilmeleri gerekmektedir. Bazi krizler piyasa 
katilimcilari açisindan sürpriz olmakla birlikte, yeni gelisen ülke piyasalarinda 
mevcut olan finansal araçlarin artmasi ve bu tür araçlarin fiyatlarindan bilgi 
çikarmaya dönük yeni teknikler bu islemi olanakli kilmaktadir.

Konuyla ilgili oldugu görünen fakat istenen format ve frekansta mevcut 
olmadigi için kullanilmayan yeni degiskenlerin (bankacilik sektöründe geri 
dönmeyen kredilere yönelik veriler, kisa vadeli yükümlülüklere yönelik daha 
ayrintili veriler gibi) kapsam alanina alinmasi gerekmektedir. Finansal krizlerinin 
daha ileri arastirilmasini gerekli kilan bir baska özelligi olgusudur. Bunu 
tatmin edici bir sekilde modele dahil etmek zor olmakla birlikte, bu olgunun 
krizlerin en azindan zamanlamasinda önemli bir rol oynadigi kuskusuzdur. Pür 
anlamda bulasma etkilerinden veya spekülatif saldirilardan kaynaklanan krizler 
öngörülemeyen piyasa reaksiyonlarindan dogduklari için mevcut erken uyari 
sistemleri bunlar açisindan kullanisli degildir. Örnegin Meksika (1994-95) ve Asya 
(1997-98)’de yasanan son krizler için krizleri sadece göstergelere bakarak öngörmek 
zordu. Çünkü kriz öncesi bu ülkeler saglam makroekonomik temellere sahiptiler. 
Modellere dahil edilmesi gereken diger degiskenler kurumsal faktörler (düzenleyici 
çerçevelerin etkinligi, sirket idaresi ve sermaye hesabinin açikligi gibi) ve politik 
gelismeleri gösteren degiskenlerdir.

Söz konusu modeller kolay bir sekilde ölçülemeyen önemli miktardaki 
bilgiyi ihmal ederken, bütün ülkeleri ve krizleri tek bir düzlemde ele almaktadirlar. 
Krizlerin sebepleri her bir ülke için farkli oldugu için, ekonometrik modeller her 
zaman ciddi elestirilere konu olmaktadirlar. Yatay kesit modeller ise krizlerin 
öngörülmesine hizmet etmek yerine, kriz anindaki bilgileri aktarmaktan baska bir 
fonksiyon görmemekle elestirilmektedirler (Kibritcioglu et al, 1999). Bu çabalar 
geçmisteki krizleri anlamada yararli olmustur. Fakat krizleri öngörmede yeterli 
degillerdir.

§

§
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Finansal krizlerin öngörülmesi ile ilgili arastirmalarda yakin zamanlarda 
önemli bir artis olmakla birlikte, bu krizlerin sebeplerini daha iyi anlamak ve onlari 
basarili bir sekilde öngörmek için daha fazla çalismaya ihtiyaç vardir. Erken uyari 
sistemleri ile ilgili ampirik literatür nispi olarak yenidir ve mevcut yapisiyla 
çogunlukla para krizleri üzerinde yogunlasmistir.

Kendi dogal yapilariyla uluslararasi finansal krizler (özellikle de para 
krizleri) kolay kolay öngörülemezler. Fakat uygun politikalar yürütülür ve uygun 
yapilar olusturulursa, bu krizlerden kaçinmak olanakli olabilir. Burada sorun 
kirilganlik göstergelerinin tanimlanmasinda yatmaktadir. Bir erken uyari sistemi, 
çok sayida göstergenin gözlenmesini ve bu göstergeler tarafindan gönderilen 
sinyallerin takip edilmesini gerektirir. Diger taraftan, olusturulacak bir erken uyari 
sisteminin kriz olasiliklarini zamaninda degerlendirmek açisindan kullanisli bir araç 
olmakla birlikte, birtakim sinirlamalara tabi oldugu unutulmamalidir. Belirli bir 
zaman noktasinda belirli bir ülkeyle ilgili olabilecek politik ve kurumsal yapiyi 
ihtiva eden ve uyari sistemine dahil edilemeyecek olan çok sayida sorun olabilir.

Finansal krizlerle ilgili çalismalar ekonominin degisik sektörlerini kapsayan 
çok çesitli göstergeler kullanmislardir. Yapilan çalismalarda krizleri öngörmede en 
kullanisli oldugu ispat edilen göstergeler öncü göstergeler olarak adlandirilmaktadir. 
Ampirik çalismalardan çikan sonuçlar isiginda, tüketim, mali politika, para politikasi 
ve uluslararasi likidite ile iliskili makroekonomik degiskenlerin finansal krizlerin 
önemli belirleyicileri oldugu söylenebilir. Bu anlamda en iyi göstergeler; reel döviz 
kuru, M2 / uluslararasi rezervler, para arzi artisi, reel faiz oranlari, kamu sektörüne 
yönelik yurtiçi krediler, uluslararasi rezervler / ithalat, yüksek cari hesap açiklari, 
ticari denge ve ticaret hadleridir. Olmasi yakin bir finansal krizin bir diger göstergesi 
sermaye girislerinin yapisidir. Kisa vadeli özel sermaye girisleri yogunlukta oldugu 
zaman gelismekte olan ülkeler panik ve sermaye kaçisina daha kirilgan hale 
gelmektedirler. Döviz rezervleri açisindan bir likidite yetersizligi de finansal krize 
yolaçabilir. Likiditeyi ölçmek için kullanilan degisken, dövizin toplam rezervlere 
oranidir. 

Bütün teorik arastirmalar para krizlerinin birçok ortak karakteristigi 
oldugunu öne sürmelerine karsin ampirik arastirmalar bu tezi güçlü bir sekilde 
desteklememektedir. Yine birçok model bilgi öngörüsü saglayabildigi halde mevcut 
öngörü modellerinin güvenilirligi hala daha ileri düzeyde test edilmelerine baglidir. 
Bu konuda gelistirilmis modeller kullanisli bilgiler saglamakta fakat krizler 
gerçeklesmeden önce yanlis sinyaller göndermek veya gerçeklesen krizleri gözden 
kaçirmak gibi olumsuzluklari da bünyelerinde tasimaktadirlar.

Mevcut teorik ve ampirik literatür çerçevesinde bir genelleme yapilacak 
olursa su sonuca ulasilabilir: Eger para krizlerinin temelinde zayif makroekonomik 
temeller yer aliyorsa (birinci kusak modeller) bu tür krizleri öngörmek mümkün 
olabilir. Bununla birlikte eger kendi kendini besleyen ataklar nedeniyle kriz 
gerçeklesirse (ikinci kusak modeller), bu tür krizlerin öngörülmesi çok zor olacaktir. 
Diger taraftan bir ülke için sinyal veren bir göstergenin bir baskasi için anlamli 
sonuç vermeyebilecegi unutulmamalidir. Bu haliyle mevcut erken uyari 
sistemlerinin dissal risk analizi için kullanilan diger birçok araçtan sadece biri olarak 
ele alinmasi ve bundan öte anlam yüklenmemesi gerekmektedir.
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