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TURKIYE’DE PARA VE BANKACILIK KRiZLERININ ILISKISI:
MARKOV REJIM DEGiSIM MODELI

Karagali, Giilseren
Yiiksek Lisans, Iktisat
Tez Yoneticisi: Dog. Dr. Raif Cergibozan
Haziran 2019
Finansal krizler iilkeleri olumsuz bir sekilde etkisi altina almasi sebebiyle
iktisat literatiiriinde ©nemli bir yere sahiptir. Ilkeleri olumsuz sekilde
etkilemesinin yani sira diger iilkelere yayilarak bolgesel ve/veya kiiresel bir
nitelik kazanabilmektedir. Dolayisiyla krizlerin kendisi ve getirdigi olumsuz
sonuglar, bu alanda aragtirmalar yapilmasini zorunlu hale getirmistir
denilebilir. Finansal krizler bilindigi iizere, temel olarak para, bankacilik ve
bor¢ krizleri olarak ortaya c¢ikmaktadir. Tiirkiye ekonomisi de bu tlr
finansal krizler yagamistir. Bu ¢alismanin temel amaci ise Tiirkiye’de para
ve bankacilik krizleri etkilesimini gostermek ve ikiz krizlerin var olup
olmadigin1 gdstermektir. Bu baglamda para ve bankacilik krizlerinin
iligkisini analiz etmek i¢in Spekiilatif Baski Endeksi (ISP) ile Bankacilik
Sektorii Kirilganlik Endeksi (IFF) kullanilmaktadir. S6z konusu iliski analiz
edilirken kriz endekslerinin stirekli zamanda kullanilmasina izin veren MS-
VAR modeli kullanilmaktadir. Calismada degiskenlerin ilk olarak ADF ve
PP birim kok testleri ile duraganliklar test edildikten sonra bahsedilen
iliskinin nedenselligi Hacker ve Hatemi-J (2006) nedensellik testi ve
Balcilar, Ozdemir ve Arslanturk (2010) Boostrap Kayan Pencereler
Nedensellik Testi ile analiz edilmektedir. Calismadan elde edilen sonuglar
Turkiye ekonomisi icin ikiz kriz hipotezini desteklemektedir ve Spekulatif
Baski Endeksi ile Bankacilik Sektorii Kirillganlik Endeksi arasinda cift

yonlii nedensellik iliskisi bulundugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Para krizleri, Bankacilik Krizleri, Ikiz Krizler, MS-
VAR Modeli, Nedensellik.



ABSTRACT

THE RELATIONSHIP BETWEEN CURRENCY AND BANKING
CRISES IN TURKEY: A MARKOV REGIME SWITCHING MODEL

Karacali, Giilseren
Master of Arts, Economics
Supervisor: Assoc. Dr. Raif Cergibozan
June 2019

Financial crises have an important place in the economics literature as they
negatively affect countries. In addition to affecting countries adversely, it
can spread to other countries and become a regional and / or global crisis.
Therefore, the crisis itself and its negative consequences have made it
necessary to conduct research in this field. As is known, financial crises
mainly emerge as currency, banking and debt crises. Turkey's economy has
also experienced several financial crises. The main objective of this study is
to investigate the interaction of currency and banking crises in Turkey and
testing for the presence of twin crises. In this context, the Speculative
Pressure Index (ISP) and the Banking Sector Fragility Index (IFF) are used
to analyze the relationship between currency and banking crises. In
analyzing the relationship, MS-VAR model, which allows the use of crisis
indices in continuous time, is used. In this study, after the stationarity of the
variables were tested with ADF and PP unit root tests, the causality
relationship between the variables was analyzed by Hacker and Hatemi-J
(2006) causality test and Balcilar, Ozdemir and Arslanturk (2010) Boostrap
Rolling Windows Causality Test. According to the econometric results,
there is a bidirectional causality relationship between the Speculative
Pressure Index and the Banking Sector Fragility Index. Therefore, it is
concluded that the twin crises hypothesis is valid for Turkey.

Key Words: Currency Crises, Banking Crises, Twin Crises, MS-VAR
Model, Causality.
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GIRIS

Finansal krizler etkileri ve getirdigi olumsuz sonuglar sebebiyle her
zaman iktisat biliminde arastirilan bir konu olmustur ve olmaya da devam
etmektedir. Genel olarak finansal krizlerin nedenleri, ortaya c¢ikisi,
sonuglari, etkileri bakimindan gerek teorik gerekse ampirik olarak yapilmig
cok sayida calisma bulunmaktadir.

Genel olarak ekonomik krizler biiylime oranlari, istihdam, déviz kuru ve
enflasyon gibi baz1t temel ekonomik  gdstergeler yardimiyla
goriilebilmektedir. Para krizleri, bankacilik krizleri ve ikiz krizler hem
ulusal hem de uluslararasi diizeyde incelendiginde 6nemli sonuglar elde
edilmektedir. Ayrica para krizi olarak ortaya g¢ikan bir kriz bankacilik
krizine, bankacilik krizi olarak ortaya ¢ikan bir krizin de para krizine sebep
olmaktadir. Bu durumda ikiz krizlerden s6z edilmektedir.

Her ekonomide oldugu gibi, Tiirkiye ekonomisinin de krizler yasamasi
bu konuya ilgiyi arttirmistir. Ancak Tiirkiye i¢in para ve bankacilik
krizlerinin iligkisini analiz eden az sayida ampirik c¢alisma bulunmaktadir.
So6zii edilen bu ¢alismalar para ve bankacilik krizlerinin nedenleri iizerine
yogunlagsmaktadir ve iliskinin yoniinii belirlemeye calismaktadir. Ayni
zamanda kriz gostergeleri belirlenerek bu gostergelerin krizi agiklayabilme
giicii analiz edilmektedir. Bunun igin bu ¢alisma, 1990-2018 ddneminde
Tlrkiye’de para ve bankacilik krizlerinin etkilesimini ve ikiz krizlerin var
olup olmadigin1 gosterme amacindadir. Bu amac¢ dogrultusunda c¢aligmada
para krizleri i¢in spekiilatif baski endeksi (ISP) ve bankacilik krizleri i¢in
bankacilik kirillganlik endeksi (IFF) olmak {izere iki ayr1 endeks
kullanilmistir ve secilen esik degere bagl olarak elde edilen kriz donemi
sayis1 Onemli degisiklikler gostermektedir. Bu sebeple bu ¢alismada
bankacilik ve para krizleri arasindaki iligki analiz edilirken kriz
endekslerinin siirekli zamanda kullanilmasina izin veren MS-VAR ydntemi
kullanilmaktadir. Bu sayede esik degerin digsal olarak belirlenmesinin
Oniine gegilecek ve model icerisinde endojen olarak belirlenmesi imkéanina

kavusulacaktir.



Calismada bankacilik ve para krizleri arasindaki iliskiyi analiz etmeden
once degiskenlerin ilk olarak duraganliklarmmin kontrol edilmesi
gerekmektedir. Bunun i¢in zaman serilerinin duraganliklarini test etmek i¢in
Arttinlmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi (ADF) ve Phillips-Perron (PP)
birim kok testleri kullanilmaktadir. Analiz sonuglarina gore hem spekiilatif
bask1 endeksinin hem de bankacilik kirilganlik endeksinin diizeyde duragan
oldugu yani serilerin birim kok icermedigi sonucuna ulasilmistir.

Bu sonuglardan sonra para ve bankacilik krizleri arasindaki nedensellik
iligkisini analiz etmek i¢in simetrik nedensellik testlerinden olan Hacker ve
Hatemi-J (2006) nedensellik testi kullanilmaktadir. Ayrica ISP ve IFF
arasindaki nedensel iligkilerin 6rneklem donemi boyunca istikrarli olup
olmadigin1 aragtirmak i¢in ve aralarindaki iliskiyi aylik periyotlar halinde
daha detayli gormemize imkan saglayan Balcilar, Ozdemir ve Arslanturk
(2010) Boostrap kayan pencereler nedensellik testi bu asamada analizlerde
kullanilmaktadir.

Calismanin temel amaci Tirkiye’de para ve bankacilik krizleri
etkilesimini gostermek ve ikiz krizlerin var olup olmadigimi gérmek
oldugundan, nedenselliklerin tek yonlii oldugu donemlerden ziyade cift
yonlii ortaya ¢iktig1 donemlere odaklanilmaktadir. Bu baglamda ¢alismanin
amact dogrultusunda konuya agiklik getirmesi bakimindan tez ¢aligmasi
onemlidir.

Calisma finansal krizlere iliskin teorik ve ampirik ¢alismalar, 1990°dan
gunimize Tirkiye ekonomisi ve ekonometrik analiz olmak Uzere (¢
boliimden olusmaktadir. Krizlere iligkin teorik ve ampirik g¢aligmalarin
anlatildig1 birinci boliimde, teorik caligsmalar alt baghigi altinda para ve
bankacilik krizleri teorik olarak anlatilmaktadir. Ozellikle para krizleri igin
literatlirde nesiller olarak bilinen modellere yer verilmektedir. Ampirik
calismalar baslig1 altinda ise para krizleri, bankacilik krizleri ve ikiz krizler
tizerine yapilmis hem ulusal hem de uluslararasi diizeyde ampirik ¢aligsmalar
yer almaktadir. Calismanin ikinci bolimunde Turkiye ekonomisinin 1990
yilindan giliniimiize kisa bir tarih¢esi anlatilmaktadir. Burada yasanan
krizler, ekonomik yonden alinmis 6nemli kararlar ve ekonomik sorunlar gibi

konulara deginilmektedir. Calismanin {igiincti boliimiinde birim kok



testlerinden olan ADF ve PP ile bootstrap nedensellik testleri, Markov
Rejim Degisim Vektor Otoregresif Model ve son olarak analizlerden elde
edilen ekonometrik sonuglar yer almaktadir. Calismanin sonu¢ boliimiinde,
tez caligmasindan elde edilen bulgulara yer verilerek elde edilen sonuglara

iliskin detayli bir degerlendirme yapilmaktadir.






1. BOLUM
KRIZLERE ILISKIN TEORIK VE AMPIiRIK

CALISMALAR

Finansal krizler iktisadi hayatin her déneminde kapitalist sistemin bir
sonucu olarak yasanmaktadir ve dyle goriiliiyor ki yasanmaya da devam
edecektir. Ekonomik krizlerin beraberinde getirdigi ¢esitli sorunlar krizlere
verilen 6nemi arttirmistir. Dolayistyla bu durum krizlerin kendisine, ortaya
cikisina ve Ozellikle nedenlerine yonelik ¢ok sayida arastirma yapilmasina
neden olmustur.

Calismanin bu boliimiinde, para krizi ve bankacilik krizi modelleri
sirastyla incelenecektir. Ardindan s6z konusu krizlere yonelik yapilan

ampirik caligmalara yer verilecektir.

A. Teorik Modeller

Finansal krizlerin nedenlerini aciklayan, ekonomik krizlerin yapisina
anlam vermeye calisan ve s6z konusu alana seklini veren teorik calismalar
birinci, ikinci, ligiincli ve son zamanlarda gelisme gosteren dordiincii nesil
kriz teorileri etrafinda toplanmaktadir. Literatlirde genelde nesiller olarak
bilinen bu modeller, kendinden bir 6nceki modelin agiklama getiremedigi ya

da eksik kaldig1 yonleri tamamlamaktadir.

1. Para Krizi Modelleri

Para krizi modelleri yukarida da aciklandig: iizere, literatiirde nesiller
olarak yer almaktadir ve kendinden bir dnceki modelin yasanan ekonomik
krizleri aciklamakta yetersiz kalmasi sebebiyle ortaya c¢ikmistir. Bu
modeller spekiilatif saldirilar, rezervler, beklentiler, makro ekonomik
politikalar ve kurumlara dikkat c¢ekerek para krizlerine agiklama

getirmektedir.

a. Birinci nesil kriz modelleri

Birinci nesil kriz modelleri 1973-1982 Meksika ve 1978-1981 Arjantin

para krizlerini agiklamak amaciyla gelistirilmistir (Erkekoglu ve Bilgili,
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2005: 17). Bu modellere gore kriz, sabit kur rejimi ve makro politikalarin
tutarsizligindan kaynaklanmaktadir (Karagor ve Alptekin, 2006: 238).
Literatirde Krugman-Flood-Garber (KFG) modeli, kanonik kriz modeli ya
da spekilatif atak modeli olarak bilinen birinci nesil kriz modellerinin
temeli, Krugman (1979) ve Flood-Garber (1984) ¢alismalarina
dayanmaktadir.

S6z konusu modellere kaynak olusturan calisma ise Salant ve
Henderson (1978: 627-629) calismasidir. Bu calismada, hiikiimet satig
politikast beklentilerinin, altinin reel fiyati {izerindeki etkilerini analiz
edilmektedir. Calismadan elde edilen sonuglara goére, hiikiimetin stok
satiglart yoluyla tiikenebilir bir malin fiyatin1 belirleme faaliyeti spekiilatif
saldirilara neden olmaktadir. Ayrica bu sonucun altin madeni i¢inde gegerli
oldugunu ve so6z konusu spekiilatif atagin, spekiilatorlerin hiikkiimetin
stoklariin bitmeye yakin oldugunu diisiindiikleri sirada gergeklesecegini
ortaya koymaktadirlar. “Altinin fiyatini, altin satiglar1 yolu ile sabit tutma
politikas1 ile doviz kurunu uluslararasi rezervleri kullanarak sabit tutma
politikas1 arasindaki benzerlik, Krugman’in yaptig1 calismanin ¢ikis noktasi
olmustur.” (Sen, 2006: 4).

Krugman da buradan yola ¢ikarak modelinde belirli varsayimlar
yapmaktadir. Caligmada, sabit kur rejiminin uygulandigi varsayilmaktadir
ve hiikiimet rejimin devamliligin1 saglamak icin rezervleri kullanmaktadir.
Analiz edilen iilke ise siirekli biitge acig1 vermektedir ve bu acgig1 i¢ kredi
genislemesi ya da para basma yoluyla finanse etmektedir (Sen, 2006: 4).
Yani finansal anlamda kapali bir ekonomiden soz edilebilir.

Flood ve Garber ise 1984 yilindaki calismasinda, Krugman’in
caligmasini genisleterek kiigiik ve disa agik bir ekonomide sabit doviz kuru
rejiminin ne zaman terk edilecegini analiz etmektedir. Ayrica ekonomik
aktorlerin tam 6ngoriiye sahip oldugu varsayilmakta ve yatirim araci olarak
doviz ve tahvil bulunmaktadir. Calismaya gore, rezervler belli bir seviyeye
diistiikten sonra sabit doviz kuru rejiminden dalgali déviz kuru rejimine
gecilmektedir (Emirkadi, 2005: 40 ve Flood ve Garber, 1984).

Birinci nesil kriz modelleri, spekiilatif saldirilar ve makro ekonomik

politikalar ¢ercevesinde sabit kur rejimine bagli olarak para krizlerini analiz



etmektedir. Krizin ortaya c¢ikisinda makro ekonomik dengesizliklere dikkat
cekilmekle birlikte, sabit kur rejimi uygulanirken biitge agiklarinin para
basarak finanse edilmesi para krizinin nedeni olarak gosterilmektedir
(Cakmak, 2007: 3).

Daha acik bir sekilde ifade edilecek olursa; biitce agigini kapatmak i¢in
hiikiimetin c¢areyi emisyonda bulmasi dolasimdaki para arzini arttirirken,
enflasyon ve faiz oranlarinda artisa bagli olarak sabit kur rejiminin
stirdiiriilebilecegine iliskin  olumsuz beklentilerin  artmasina sebep
olmaktadir. Dolayisiyla ekonomik aktorler rezervler hala sifirdan biraz fazla
iken bir spekiilatif atak baslatirlar. Yani yerli para varliklarini dovizle
degistirmeye baglarlar. Bu durumda merkez bankasi doviz rezervleri
azalmakta ve sabit kur rejiminin devamliligina iliskin olumsuz beklentilerin
daha da yayilmasiyla rezervler belirli bir minimum seviyeye kadar (sifir
oldugu varsayilir) gerilemektedir. (Krugman, 1979: 317-319). Merkez
bankasi sinirl rezervlere sahip oldugu igin sabit kur rejimi korunamaz ve bu
durumda tercih edilecek iki durum bulunmaktadir: birincisi parayr devaliie
etmek, ikincisi dalgali doviz kuru rejimine gegmektir (Erkekoglu ve Bilgili,
2005: 17).

Goriildugii tizere birinci nesil kriz modellerinde kriz, sabit kur rejiminin
strdlrilemedigi durumda patlak vermektedir. Ayrica biitce aciklarinimn
finanse edilebilme yetenegi, yanlis makroekonomik politikalar, Merkez
Bankasi tarafindan tutulan rezervlerdeki azalma birinci nesil kriz modelleri
icin onemli faktorler olarak belirlenebilir.

Birinci nesil kriz modelleri i¢in 6nemli olan diger bir faktdrde spekiilatif
atagin zamanidir. Rasyonel beklentilere sahip oldugu varsayilan ekonomik
aktorlerin, sabit kur rejiminin devamlilifina iliskin olumsuz beklentiye
girmesiyle rezervlerde tedrici azalmalar meydana gelmektedir (Cakmak,
2007: 5). Flood ve Garber (1984: 4) ¢alismalarinda sabit kur rejiminin
cokecegine iligkin beklenti durumunda, rejim terk edildikten sonra
uygulanacak olan dalgali kur rejiminin olusturacagi kur seviyesinin (gdlge
esnek kur), sabit kur rejiminin uygulandigi donemdeki kur seviyesinin
tizerinde olacagi disiliniildiigli durumda spekiilatif atagin baglayacagini

belirtmektedirler. Spekilatif atak bir stre sonra rezervlerin tikenmesine yol



acar ve llke parasinin deger kaybetmesi sonucu esnek kur rejimine gegilmis
olur (Cakmak, 2007: 7). Burdan hareketle birinci nesil kriz modellerinde
spekiilatif atagin krizin zamanini belirledigi soylenebilir.

Birinci nesil kriz modellerini belirli varsayimlar yaparak gelistiren
Flood ve Marion (1998) calismasina ait varsayimlar su sekilde 6zetlenebilir:
‘Sabit kur rejiminin uygulandig kiigiik ve disa a¢ik bir ekonomi, satin alma
giicii paritesi ililke parasinin degerinin sabitlendigi iilkeye esittir, ekonomik
aktorler tam Ongoriiye sahiptir, kura karst Onlem olarak doviz stoku
bulundurulmaktadir ve ekonomide tam istthdam s6z konusudur’ (Cakmak
2007: 3)

Birinci nesil kriz modellerini gelistiren c¢alismalar, yurti¢i faiz
oranlarindaki artisin kriz olasiligmi arttirdigini  gostermektedir ve ayni
calismalar rezervlerin azalma diizeyine iliskin belirsizlikleri kriz bileseni
olarak belirlemektedir (EI-Shazly, 2002: 3).

Ulusal paranin asir1 degerlenmesi, cari acik artisi, doviz rezervlerinde
azalma, kamuya agilan krediler, yurt i¢i faiz oranlari, dis ticaret haddi, biit¢e
aciklari, parasal artis oranlari, M2, biitce dengesi / GSYIH, cari denge /
doviz rezervleri, ihracattaki yiizde degisme / ithalattaki ylizde degisme
(Karagor ve Alptekin, 2006: 238; El-Shazly, 2002: 3; Aydin ve Kara, 2008:
3; Cevis, 2005: 23), doviz rezervleri, sermaye hareketleri, kisa vadeli
sermaye akimlari, dogrudan yabanci yatirimlar, faiz oram farki, reel GSYIH
biliylimesi, ¢ikt1, ¢ikt1 agigi, istihdam veya issizlik, iicretler, hisse senedi
fiyat degisimleri, enflasyon (Cergibozan, 2015: 39) birinci nesil kriz
modelleri i¢in Onemli gostergelerdir. Ayrica Ar’nin (2012: 407-408)
calismasinda banka kredileri / banka mevduatlari, cari agtk / GSYIH, M2 /
uluslararasi rezervler, biite dengesi / GSYIH degiskenlerini birinci nesil

kriz modelleri degiskenleri olarak yer almaktadir.

b. Ikinci nesil kriz modelleri

Birinci nesil kriz modellerinin  1992-93 Avrupa Doéviz Kuru
Mekanizmasi1 (ERM) krizi ve 1994-95 Meksika krizini agiklamada yetersiz
kalmas ile giindeme gelmistir (Altintas ve Oz, 2007: 22) ve birinci nesil

kriz modellerinin eksikligini gidermektedir (Sen, 2006: 5).
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Kendi kendini besleyen spekiilatif atak modeli olarak da adlandirilan
ikinci nesil kriz modelleri Obstfeld tarafindan gelistirilmistir (Karagor ve
Alptekin, 2006: 239). S6z konusu modeller, Obstfeld’in 1994 ve 1996
yillarindaki ¢aligmalarinda bulunmaktadir (Hattori, 2001: 5). Calvo (1996),
Cole ve Khoe (1996), Sach, Tornell ve Velasco (1996), Rangvid (2001),
Ozkan ve Sutherland (1995) calismalar1 ikinci nesil kriz modelleri
kapsaminda 6ne ¢ikan diger calismalardir.

Ikinci nesil kriz modellerinde rezervlerin diizeyinin spekiilatif saldirty:
etkilemedigi, yani rezervler sabit kur rejimini devam ettirmek icin yeterli
olsa da sabit kur rejiminin terk edilebilecegi gosterilmektedir (Danigoglu,
2007: 4). Birinci nesil kriz modelleri kriz nedeni olarak makroekonomik
temellerdeki bozulmalari gdstermektedir ancak ERM ve  Meksika
krizlerinde makroekonomik problem vardi ama kriz yaratacak kadar yoktu.
Birinci nesil kriz modellerinin agiklayamadigi bu krizler ikinci nesil kriz
modelleri ile agiklanmaktadir (Danisoglu, 2007: 4).

Birinci nesil kriz modelleri, hiikiimet ve beklentilerin etkisini gbz ardi
etmesi gerekgesiyle bircok elestiriye maruz kalmistir (Yay, Yay ve Yilmaz,
2001: 24). Burdan yola ¢ikilarak ikinci nesil kriz modellerinde, krizleri
aciklamak i¢in hiikiimetlerin dogrusal olmayan davranislarindaki belirsizlik
nedeniyle olusan c¢oklu denge ve ekonomik aktdrlerin beklentilerindeki
degisime odaklanilmaktadir (Bozkurt ve Dursun, 2006: 263). “Bu modellere
gore krizler, kendi kendini besleyen beklentilerin (self- fulfilling
expectations) sonucu ortaya c¢ikar. Birinci kusak krizlerden farkli olarak
finansal krizler ongoriilemez ve bulasici olarak kabul edilirler.” (Sevim,
2012: 29).

Ikinci nesil kriz modellerinde hiikiimet, kuru sabit tutup rejimi devam
ettirme ile ekonomik biiylimeyi arttirip issizligi azaltmak arasinda tercih
yapmaktadir. Bu iki tercih arasinda da bir degis-tokus (trade-off) iliskisinin
oldugu varsayilmaktadir (Flood ve Marion, 1998: 13). Obstfeld (1994, 38-
49) modelinde, hiikiimetin issizligi azaltmak icin uyguladig1 politikalarin
devaliiasyon ile sonuc¢lanabilecegini ve ekonomik aktoérlerin beklentilerinde
ani degisim olusmasiyla kendi kendini besleyen bir agamaya girilebilecegini

aciklamaktadir. Ekonomik aktorlerin sabit kur rejiminin ¢okecegine iligkin



beklentiye girmesi, rejimi devam ettirmenin kamu borcu veya issizlik
oranmin artis1 gibi onemli bir maliyetle sonuglanmasina neden olacaktir.
“Bu nedenle olugabilecek spekiilatif bir atak, temel ekonomik degiskenlerde
bozulma ve kendi kendini besleyen negatif beklentilerin bir sonucu
olabilmektedir” (Bozkurt ve Dursun, 2006: 5).

Ikinci nesil kriz modellerinde krizin gelisimi 6zetle su sekilde
aciklanabilir: Daha oOncede belirtildigi gibi hiikiimetin iki amaciin
bulundugu varsayilmaktadir. Bu amaglar sunlardir: kisa donemde kuru sabit
tutma ve uzun donemde issizligi azaltmadir. Bu amaglar arasinda degis
tokus iligkisi (trade-off) bulundugu i¢in ekonomik aktorler, hiikiimetin bu
amaglara ne kadar oOnem verdigini bilmemektedir. Buradan hareketle
belirsizlik ortaya ¢iktigindan dolayi, ¢oklu denge s6z konusu olabilir. Yani
beklentiler veya hiikiimet davraniglarina goére ekonomi farkli bir durumda
dengeye gelmektedir. Bdyle bir belirsizlik ortaminda hiikiimet issizligi
azaltmak icin genisletici para ve maliye politikas1 uygularsa; once toplam
talep ve toplam arz artar, sonra issizlik azalir, daha sonra enflasyon artar.
Enflasyon artis1 ekonomide iki sekilde sonuglanir: Birincisi, lilke parasinin
deger kaybetmesine yol agar ki sabit kur rejimini uygulandigi icin
hiikiimetin iilke parasmin deger kaybetmesine izin vermesi gerekir. Ikincisi,
enflasyon artisi faiz oranlarinda artisi beraberinde getirerek bor¢lanma
maliyetini arttiracaktir. Bu da zaten var olan biitce agigimin daha da
artmasina neden olmaktadir. Reel faizlerin artmasi durumunda ekonomik
aktorler su iki durumu goriirler: Birinci durum, hiikiimet genisletici
politikalara devam ederse enflasyon ve faiz oranlar1 daha da artacak ve bu
politika sdrdirilemeyecek. Yani sonu¢ olarak ekonomik aktorler
devaliiasyon gerceklesecegini bilmektedir. Ama genisletici politikalar degil
de daraltic1 politikalar izlenirse -ki bu ikinci durumdur- enflasyon ve faiz
oranlar1 azalacak ama bu durumda uzun vadeli hedef olan issizligi azaltma
hedefinden uzaklasilacaktir. (Bu sorun nedeniyle ekonomide ¢oklu denge
bulunmaktadir) Eger ekonomik aktorler bu genisletici politikalarin devam
edecegini diislinliyorsa spekiilatif saldiriya gecerler ki devaliiasyon olmadan
paralarin1 ddvize ¢evirebilsinler. Hiikiimet ise bu saldir1 karsisinda

rezervlerini satarak, faiz oranlarini arttirarak ve sermaye ¢ikisin1 6nlemeye
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calisarak cevap vermektedir. Ancak faiz oranlar1 artis1 bor¢lanma maliyetini
ve issizligi arttirmaktadir. Sonug¢ olarak, eninde sonunda devaliiasyona
gidilmektedir. Ama ekonomik aktorler genisletici degil de daraltici
politikalarin uygulanacagini bekliyorsa spekiilatif saldir1 gerceklesmez ve
kriz de olmaz. Bu nedenle ikinci nesil kriz modellerinde kriz beklentilere
baglidir ve krizin zamani hiikiimetin spekiilatif saldirilara verecegi cevap ile
belirlenmektedir. Burdan hareketle ikinci nesil kriz modellerinde krizin
zamanini  beklentilerin  belirledigi  sOylenebilir (Birinci nesil kriz
modellerinde krizin zamanin1 spekiilatif atak belirlemektedir) (Ari, 2017).

“Ihracat, ithalat, reel ddviz kuru (dengeden sapmalar), ticaret sartlari,
cikt1 ve reel faiz oranlar’” (Kaminsky, 2003: 8), nominal ABD faiz oran,
dogrudan yabanci yatirimlar / portfdy yatirimlari, kisa vadeli dis borg /
rezervler, cari agik / GSYIH, enflasyon, Borsa Endeksleri ve endiistriyel
tiretim ikinci nesil kriz modelleri i¢in 6nemli gostergelerdir (Ar1, 2012: 407-
408).

Ikinci nesil kriz modelleri makroekonomik problemleri olan iilkeleri
analiz etmekle birlikte “...iilkelerin ekonomik gostergelerinde kriz olgusuna
rastlanmamasimna ragmen doviz krizinin ortaya c¢ikmasina neden olan
yayilma etkilerini ele aldiklarindan dolayr Ugiincii Nesil Kriz Modelleriyle
birlikte anilmaktadir.” (Dogan, 2010: 504).

¢. Ugtincii nesil kriz modelleri

Krugman (2001) tarafindan gelistirilen {i¢iincii nesil kriz modelleri,
birinci ve ikinci nesil kriz modellerinin 1997 Asya krizini agiklamakta
yetersiz kalmasi ile giindeme gelmistir. Asya krizi birinci ve ikinci nesil kriz
modellerinin ifade ettigi gibi; biitce agiklarinin para basarak finanse
edilmesi ya da krize neden olacak kadar makroekonomik dengesizlikler
olmasa da spekulatorlerin sabit kur rejiminin ¢okecegine iliskin beklentileri
nedeniyle olusmamistir. Yani Asya krizi Oncesinde enflasyon, issizlik,
biiylime oranlar1 ve biit¢e agiklari krize neden olacak diizeyde degildi. Boyle
bir durumda yeni nesil kriz modeli arayislarina girilmistir ve tigtincl nesil

kriz modelleri gelistirilmistir (Sevim, 2012: 35-36).



“Uciincii-nesil para krizi teorileri ile birlikte, bankacilik ve para
krizlerinin olustugu kirilgan bir finansal yapmin krizlerin olugsmasindaki
rolii 6n plana ¢ikarilmaktadir.” (Erkekoglu ve Bilgili, 2005: 18).

Ucgiincii nesil kriz modelleri daha ¢ok ikiz krizleri agiklamak iizere
olusturulmustur ve bu modellerin tam anlamiyla finansal kriz teorisi oldugu
soylenebilir. Uclincli nesil kriz modellerinde (i¢ temel unsur dikkat
cekmektedir. Bunlar: Finansal liberallesme ve sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi ile artan borg, finansal serbestlesme ile denetim/diizenleme
mekanizmasi etkinliginde azalma ve son olarak asimetrik bilgi problemidir.
Ucgiincii nesil kriz modellerinde bankacilik sistemi ve finansal sektore
odaklanilmakla birlikte krizin temel sebebi olarak ahlaki tehlike sorunu
gosterilmektedir. Yani ti¢tunct nesil kriz modellerinde kriz mikro faktorlere
bagli olarak gelismektedir. Ahlaki tehlike sorununun temelinde ise
ekonomik aktorlerin asimetrik bilgiye sahip olmalar1 yatmaktadir (Ari,
2017).

Ekonomik aktorler asimetrik bilgiye sahip olduklari icin rasyonel karar
veremezler ve bu durum ahlaki risk, ters se¢im, siirii psikolojisi, asiri
iyimserlik/kétumserlik problemlerine neden olur ve bunlarin hepsi mikro
dengesizliklere yol agmaktadir. Baska deyisle finansal istikrarsizligin ve
kirilganligin artmasina sebep olmaktadir. Mishkin (1999) ‘faiz oranlarinin
yiikselmesi, belirsizligin artmasi, finansal sektor bilangolarin bozulmasi ve
finans dis1 sektorlerin bilangolarinda bozulma’ yoluyla asimetrik bilgi
probleminin finansal istikrarsizlig etkiledigini ifade etmektedir. Buna gore
finansal istikrarsizligin olusumu ve krizin gelisimi su sekilde aciklanabilir:
Finansal serbestlesme ile kredi olanaklar1 artmistir ve hiikiimetin
denetim/diizenleme mekanizmasi etkinligini kaybetmeye baslamistir. Bu
durumda ekonomik aktorler asimetrik bilgi nedeniyle rasyonellikten uzak
davraniglart ile ahlaki risk, ters se¢im, siirii psikolojisi, asir1
iyimserlik/kotimserlik sorunlarina yol agarak ¢ok fazla borglanirlar. 1997
Asya krizinde de 6nemli rol alan ahlaki risk ve ters se¢im sorunu kisaca su
sekilde aciklanabilir; ahlaki risk, kisilerin normalde almayacagi riski
hiikiimet garantisi altinda ya da baskasina yiiklemesi durumunda almasidir.

Bu durumun Asya krizinde arttig1 goriilmektedir. Diger bir sorun ters se¢im;
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bankalarin kredi riskini azaltmak amaciyla kredi faizini arttirmasi ancak iyi
misterilerin  kredi almaktan vazge¢mesi ile kot miisterilere Kkredi
verilmesidir. Kotli miisteriler aldiklar1 kredileri 6demeyen kisilerdir.
Dolayistyla biitlin bu sorunlar bankalarin aktif kalitesinin diismesine,
finansal serbestlesmenin de katkisiyla artan borg¢lanma kisilerin/firmalarin
acik pozisyonunun artmasina neden olmaktadir. Bu istikrarsizliklardan
dolay1r (firma ve bankalarin finansal yapisi bozulmakta) sermaye g¢ikisi
olmaktadir ve bu durumda hiikiimet devaliiasyona gitmek zorunda kalir.
Devaliiasyon da para krizini getirir. Ayrica devaliiasyon ile yiiksek doviz
borcu olanlarin ozellikle bankalarin, iilke parasi cinsinden bor¢ degeri
artmis olur. Bu durumda bankalarin borg¢larini 6deyememesi iizerine banka
iflaslar1 artmaya baslar ve bankacilik krizi gerceklesmis olur. Para krizinin
ardindan gelen bankacilik krizi ikiz kriz olgusunu agiklamaktadir (Sevim,
2012: 37; Ar, 2016).

Uciincii nesil kriz modellerinde krizin ikinci boyutunu bulagma
(contagion) etkisi agiklamaktadir. “Bir iilkede ortaya ¢ikan finansal kriz,
Oteki iilkelerde de krizlere neden olmasi, yazinda bulasma etkisi olarak
isimlendirilmektedir.” (Sevim, 2012: 38).

Bulasma etkisi, bolgesel ve kiiresel olmak iizere iki sekilde
aciklanabilir. Bolgesel bulasma etkisi kisaca bir iilkede ortaya ¢ikan krizin
komsu iilkelere bulagmasidir. 1997 Asya krizinde de gorildiigi iizere
“...yatirnm fonlarin1 elden c¢ikaramayan yatirimcilarin, makroekonomik
gostergeleri sorunlu olmayan bagka bir iilkedeki hisse senetlerini satmak
zorunda kalmasi ile kriz...” diger iilkelere sigramistir (Sevim, 2012: 39).
Kiiresel bulasma etkisi ise ABD gibi biiylik bir iilkede ortaya ¢ikan krizin
tiim iilkelere ayn1 anda yayilmasi seklinde agiklanabilir. Bir iilkedeki kriz
diger iilkelere ii¢ yol ile bulasabilir. Bunlar: ticaret, beklenti ve finans
kanallaridir (Ar1, 2016).

Bu kanallar ile bulagsma kisaca su sekilde agiklanabilir. Ticaret alaninda
bulunan iki ihracatg1 iilkenin ya ticaret ortagi ya da rakip olduklarini
varsayllmaktadir. Bu iki iilkeden biri kriz yasadiginda ve parasi deger
kaybettiginde, o iilkenin mallar1 diger iilkenin mallarina gore ucuzlamig

olacaktir. Bu durumda diger iilkenin ihracat hacmi azalacak ve dolayisiyla
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tiretim ve gelir kaybina ugrayacaktir. Sonug olarak krizin ticari bag ile diger
iilkeye bulastig1 goriilmektedir. Finansal krizlerin ikinci bulagsma yolu olan
finans kanali kredi ve sermaye akimlari ile ilgilidir. Kriz {ilkesindeki
yatirimeilar, kriz gerceklestiginde diger iilkelere kredi ddemelerini ve
sermaye yatirimlarini azaltmaktadir. Dolayisiyla diger iilkelerde geri
donmeyen kredilerdeki artis likidite problemine neden olmakta ve
bankalarin agtiklar1 kredileri geri ¢agirmas1 ile sonug¢lanmaktadir.
Dolayisiyla sermaye ¢ikisi olmakta ve para birimi deger kaybetmektedir.
Sonug¢ olarak kriz diger iilkelere sigramis olur. Finansal krizlerin son
bulagsma yolu olan beklenti kanali; yakin ticari iliskisi bulunan iki iilkeden
birinde kriz oldugunda, krizin etkisini diisiinen yatirimcilar diger iilkeye
yonelik sermaye yatirimlarini durdurmaktadir. Yatirimlarin azalmasi, s6z
konusu lkenin ekonomik problemleri yokken uretimin ve tiketimin
azalmasma yol acarak Ulkeyi krize goturmektedir. Yani beklentilerin
kotiimserlesmesine gore yatirimcilar pozisyon almakta ve kendi kendini
besleyen krizlere sebep olmaktadir (Ar1, 2016; Budak, 2017: 457-460).
“Yurtici kredi / GSYIH orani, M2 / rezervler, mevduatlar, M2 carpant,
hisse senedi fiyatlar1 ve bankacilik krizleri endeksi” (Kaminsky, 2003: 8),
banka rezervleri / banka aktifleri, merkez bankasinin bankalara actigi
krediler / banka yiikiimliiliikkleri, banka kredileri / banka mevduatlari, banka
mevduatlar1 / M2, banka kisa pozisyonu, nominal ABD faiz orani, dogrudan
yabanci yatirimlar / portfoy yatirimlart ve kisa vadeli dis borg / rezervler

tiglincii nesil kriz modelleri i¢in 6nemli gostergelerdir (Ari, 2012: 407-408).

d. DArdunci nesil kriz modelleri

Dordiunci nesil kriz modelleri diger kriz modellerine gére yeni gelisen
modellerdir. Bu modellerde krizin belirleyicisi olarak, kurumsal faktorler
gosterilmektedir. Kurumsal faktorler olarak 6zellikle sosyal sermaye ve
sosyal altyapr faktorlerine agirlik verilmektedir. Bu modellere gore,
kurumlarin zayiflig1 risk ve belirsizlik problemlerinin daha da artmasina
neden olmaktadir. Ayni zamanda zayif kurumsal yapi yanhs kaynak

tahsisine yol agarak para krizlerine ortam hazirlamaktadir (Shimpalee ve

Breuer, 2006: 127).
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Ayrica bu modeller makroekonomik dengesizliklere ortam hazirlayan
kurumsal c¢evrenin 6zelliklerini belirleyerek onceki kriz modellerine katki
saglamakta ve genisletmektedir (Tularam ve Subramanian, 2013: 103).

Bu modellerde, ekonomik ve finansal diizenlemeler, hissedar haklari,
mali sistem {izerindeki seffaflik ve denetim ile hiikiimet bozukluklari
tizerinde durulmaktadir. Ayrica, hissedarlarin korunmasi, miilkiyet haklari,
sOzlesmelerin uygulanmasi gibi hukuksal degiskenler, demokrasi ve siyasi
istikrarsizlik gibi politik degiskenler ve yolsuzluk, giliven, kiiltiir, etnik
koken ve benzeri sosyolojik degiskenler dikkate alinmaktadir (Breuer, 2004:
303).

“Gelismekte olan piyasalarda ve sanayi tilkelerinde kurumsal sektdrdeki
zayifliklar giderek artan bir sekilde finansal krizlerde Onemli faktorler
olarak 6ne ¢ikmaktadir.” (Nenova, Claessens ve Djankov, 2000). 1997 Asya
krizi ve ekonomik biiyiime ile ilgili yapilan deneysel ¢aligmalarda
kurumlarin 6nemine dikkat ¢ekilmis ve vurgu yapilmistir (Breuer, 2004:
304).

Leblang ve Satyanath (2006) ¢alismalarinda para krizi olasiligini tahmin
etmede politik degiskenlerin 6nemine vurgu yapmaktadir.

Ghosh ve Ghosh (2003) calismalarinda “...yapisal faktorlerin -
yonetisim ve hukukun istiinliigli, kurumsal sektor yonetisimi (alacakli
haklar1 ve hissedar haklar1) kurumsal finansman yapisi- yam sira doviz
krizlerindeki makroekonomik degiskenlerin roliinii incelemektedir.”
Caligmadan elde edilen sonuglara gore yapisal savunmasizlik para
krizlerinin ortaya ¢ikisinda etkili olmaktadir ve bu yapisal savunmasizliklar
ile makroekonomik dengesizlikler arasinda etkilesim bulunmaktadir.

Block (2003), 1975 — 2000 doneminde 23 gelismekte olan iilke igin
yaptig1 analizde, se¢imler ile kriz olasiligi arasinda Onemli bir etki
bulmazken, demokrasinin gelismekte olan iilkeler igin kriz olasiligini
azalttigini tespit etmistir.

Shimpalee ve Breuer (2006), 1984 — 2002 doneminde, 13 kurumsal
faktor kullanarak 30°dan fazla iilkeyi analiz etmektedir. Calismada

“mevduat sigortasinin, sermaye kontrollerinin kaldirilmasinin, merkez



bankas1 bagimsizliginin olmamasi, finansal liberalizasyonun ve medeni
hukukun kriz olasiligini...” arttirdigini tespit etmistir.

Beck, Demirguc-Kunt ve Levine (2006) c¢alismalarinda bankalar
arasindaki rekabeti engelleyici politika ve kurumlarin kriz olasiligini
arttirdigin1 ayn1 zamanda bu politika ve denetimlerin bankacilik sektdriiniin
yogunlastig1 ekonomilerde ise kriz olasiligini azalttigin1 bulmaktadir.

Peksen ve Son (2015), 1970 — 2005 aras1 153 iilke igin yaptig1 analizde,
uluslararas1  ekonomik yaptirimlarin, {lkelerin  finansal istikrarini
zayiflatarak spekiilatif saldirilarin arttirmasina ve politik riske sebep olarak
para krizlerini tetikledigini tespit etmistir.

Ganioglu (2016), 1970 — 2008 aras1 24 gelismis ve 21 gelismekte olan
tilke i¢cin yaptig1 analizde finansal sektordeki denetimin, giiclii siyasi ve
finansal kurumlarin kriz olasiligini azalttigin1 bulmaktadir.

Furceri, Guichard ve Rusticelli (2012) caligsmalarinda kurumsal kalite
farkliliginin para ve bankacilik krizi olasiligini farkli sekilde etkiledigi
sonucuna ulagmistirlar.

Goriildugi tizere dordiincii nesil kriz modellerinde kurumlarin kalitesine
ve sosyal faktorlere odaklanilmaktadir. Bununla birlikte ekonomideki
dengesizlikler ile krizleri agiklayan diger kriz modellerine bu yoniiyle katki

saglamakta ve ayr1 bir boyut kazandirmaktadir.

2. Bankaculik Krizi Modelleri

Bankacilik sektorii finansal sistemde aracilik rolii ile biiylik 6nem arz
etmektedir. Daha agik bir sekilde; bankacilik sektorii tasarruf fazlasi
bulunan birimlerden tasarruf acigr bulunan birimlere fon aktarim
yapilmasma aracilik ederek yatinmlarin finanse edilmesinde rol
oynamaktadir. Bunun yaninda bireylere ¢ok sayida enstriiman sunarak
birikimlerini yonlendirmelerini saglamakta ve risk yonetimi ile birikimlerini
garanti altina almalarin1 saglamaktadir.

Bankacilik sektorii, reel ekonomi ile finans sistemi arasinda
koordinasyon saglayarak makroekonomik istikrar1 da saglamis olur.
Bankacilik sektoriiniin bu o6zelligi 6zellikle gelismekte olan dlkeler icin

onem arz etmektedir. Ciinkii gelismekte olan {ilkelerde finansal kurumlarin
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tam anlamiyla gelismedigi goriilmekte ve bu yilizden finansal sistem
bankacilik sektorii iizerine kurulu olmaktadir. Dolayisiyla bankacilik
sektoriinde bir sorun yasanmasi ya da kriz ger¢eklesmesi durumunda kriz
ekonominin  tamamima  yayilmakta ve ciddi = maliyetler ile
sonuclanabilmektedir.

“Bankacilik sektoriinde yasanan krizler genellikle, banka iflaslari, banka
yetersizlikleri veya kamu miidahalesi sonucunda ortaya ¢ikar.” (Cinko ve
Ak, 2009: 61). Bankacilik krizleri “aktif” ve “pasif” yanli olarak
tanimlanabilmektedir. Pasif yanli olarak “...bankacilik krizi, bazi
bankalardan (banka hiicumlari) veya tiim bankacilik sisteminden (bankacilik
panikleri) mevduatlarin aniden ¢ekilmesi olarak tanimlanabilir.” (Ar ve
Ozkeskin, 2016: 46).

Diamond ve Dybvig (1983) calismasina gore, ani mevduat c¢ekisleri
bankalarin varliklarin1 satmak zorunda kalmasina sebep olabilir ve bu
satislarda bankalarin zararma, hatta iflasina sebep olabilir. Diamond ve
Dybvig’in modelinde mevduat sahipleri bankalarin iflas edecegini diisiiniip
olumsuz beklentiye girmesiyle tiim mevduatlarini geri ¢eker. Gergeklesen
bu atak sonucu banka ¢ekilen bu mevduatlarin hepsini karsilayamamasi
durumunda iflas edebilmektedir. Cunkl kendisine gelen mevduat krediye
cevrilmektedir. Yani kredilerin tamami geri ¢agrilamamaktadir. Bu durumda
banka bor¢lanmaya gider ancak diger bankalar da ayni durumdaysa iflas
etmek zorunda kalir.

1990’Ih yillarda yasanan bankacilik krizlerini inceleyen ¢aligmalar
bankalarin aktif kalitesine ve bor¢clanma miktarina odaklanarak bankalarin
likidite problemine nasil girdiklerini incelemistir. S6z konusu calismalar
McKinnon ve Pill (1999) ile Chang ve Velasco (2000, 2001)’dur. Uglincii
nesil para krizi modeli olarak da goriilen bu yeni nesil bankacilik krizi
modellerinde “zayif denetim kalitesi ve %100 mevduat garantisinin yarattig1
ahlaki risk ve asir1 risk alma durumuna” dikkat cekilmektedir. Bu
problemler finansal serbestlesme ile bankalarin aktif yapisini daha da
bozarak sektorde kriz yasanma olasiligmi arttirmaktadir (Ar1 ve Ozkeskin,

2016: 47).
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Bankacilik krizlerinin altinda yatan nedenler ampirik ¢alismalar
tarafindan mikroekonomik, makroekonomik, yapisal ve kurumsal nedenler
olarak ele alinmaktadir (Cergibozan ve Ari, 2017: 49; Goldstein ve Turner,
1996; Honohan, 1997). Ancak bu ¢alismada bankacilik krizlerinin nedenleri
makroekonomik ve mikroekonomik sebepler ayrimi ile yetinilerek inceleme

yapilacaktir.

a. Makroekonomik Sebepler

Makroekonomik istikrarin  bozulmasi bankacilik  krizlerinin  temel
nedenlerinden biridir. Ciinkii makroekonomik istikrarin  bozulmasi
yatirimlarin ve tiiketimin azalmasina sebep olarak kredi ve Odemeler
sistemini  olumsuz  etkilemektedir. S6z konusu  makroekonomik
gostergelerdeki bozulma yatirimeilarin ve sermaye sahiplerinin banka ve
finans kuruluglarina karsi giiven kaybetmesine, bu da iilkeden sermaye
cikisina sebep olmaktadir. Sermaye miktarindaki azalma ise bankalarin
kredi agma imkanlarin1 azaltmakta ve bu kredi imkanlarindaki azalma da
ekonomide yatirnmlarin ve tiiketimin azalmasina sebep olmaktadir.
Dolayisiyla makroekonomik gostergeler krizi ongormek ve engellemek
adina gozetim altinda olmalidir. Buradan hareketle biiylime oranlarindaki
azalma, faiz oranlar1 ve doviz kurlarindaki ani degismeler, arz ve talepteki
degismeler, enflasyon orani, finansal alandaki gelismeler ve sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi, kredi genislemesi, dis ticaret ve Odemeler
dengesindeki gelismeler, yayilma-bulagsma etkisi ve Merkez Bankasi’nin
bagimsiz olmamasi 6ne ¢ikan Onemli makroekonomik faktorler olarak
belirlenebilir (Alaoglu, 2005: 71-85; Yiksel, 2015: 27-29).

Biiyiime oranlarmin diisiik seyretmesi ve azalmasi ekonominin
durgunluga girdigini gosteren faktorlerdendir. “Bankalarin  kredi
kullandirdiklart ya da yatirnm yaptiklar1 sektorlerde durgunluk olmasi,
bankacilik sektorliniin - portfoy kalitesinin bozulmasina ve karliligin
azalmasina neden olacagi i¢in sistemi olumsuz etkileyecektir.” Dolayisiyla
ekonomiyi krize gotiirecektir (Alaoglu, 2005: 71).

Uluslararasi faiz oranlarindaki artis ve doviz kurunun deger kaybetmesi

neticesinde ekonomiler faiz arttirabilmektedir. Bu artis firmalarin ve
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bankalarin bor¢lanma maliyetini de arttiracagi i¢in borglarin 6demesinde
problemler yasanmasina neden olmakta ve bu problemlerin de bankacilik
krizi ile sonuclanabilmektedir (Kaminsky ve Reinhart, 1996: 14). Yerel faiz
oranlarindaki artis, ayn1 zamanda yabanci sermaye girisini arttirarak ilke
parasinin deger kaybetmesine bu da cari agik sorununa sebep olmaktadir.
Cari agigin borglanma yoluyla kapatilmasi ise bor¢ stokunun artmasina
sebep olup borg krizine de strlkleyebilir.

Doviz kurundaki volatilite de aym1 faiz oranlarinda oldugu gibi
bankalarin aktif ve pasifleri arasinda uyumsuzluk yasanmasina neden olup
bor¢ problemine burdan da bankacilik krizine siiriikleyebilmektedir
(Alaoglu, 2005: 74-75).

Bilindigi gibi bankalar kendilerine gelen mevduat seklindeki tasarruflar
kredi olarak bireylere ve firmalara agmaktadir. Eger s6z konusu tasarruflar
bankada degerlendirilmezse bankanin agacagi kredi miktar1 da azalacaktir.
Dolayisiyla yatinm ve tiikketimde kullanilan kredi de azalmis olacak ve
ekonomide daralma meydana getirecektir.

Bir diger makroekonomik faktér olan yiksek enflasyon ile beraber
belirsizlik artar. Bankalar kredi vermek istemez, alim giicli ve gelir azalmis
olur. Bu nedenle geri ddenmeyen kredilerde artis bankacilik krizi ile
sonuglanabilmektedir (Ylksel, 2015: 21).

Finansal alandaki olumlu yonde gelismeler ekonomiyi bankacilik
krizlerine kars1 korurken sermaye hareketlerinde serbestlesme krize karsi
daha duyarli hale getirmektedir. Farhani ve ote. (2015) ¢alismalarinda
finansal liberallesme ile bankacilik krizleri arasinda pozitif iliski bulundugu
sonucuna ulagsmistir. Ancak liberallesme karsisinda yeterli denetim ve
diizenleme Onlemleri alinmas1 durumunda kriz olasilig1 azaltilabilmektedir.
Bununla birlikte, Shehzad ve De Haan (2009: 1) calismalarindan elde
edilenlere gore iyi bir bankacilik sektorii denetimine bagli olarak finansal
liberallesme kriz olasiligin1 azaltmaktadir.

Ote yandan kredi genislemesi dzellikle dzensiz bir sekilde agilan ya da
geri donme durumu cok fazla incelenmeden acilan kredilerdeki artis
seklinde  gerceklesirse  bankalar1  bor¢ ve likidite  sikintisina

diistirebilmektedir.



“Bir lilkeye giren sermaye, tilketim ve yatirim patlamasini finanse
ederek ulusal paranin degerlenmesine ve cari islemler aciklarina neden
olur.” Dolayisiyla yatirimlarin diisiik bir diizeyde oldugu ekonomilerde dig
ticaret haddindeki degisimler bankacilik krizlerini etkilemektedir (Alaoglu,
2005: 80-81; Sarag, 2002).

Diinya ekonomisinde {ilkeler her zaman birbirleriyle etkilesim i¢indedir.
Dolayisiyla bir iilkede kriz yasanmasi durumunda diger tilkelere ticaret,
beklenti ve finans kanallar1 ile bulagabilmektedir. Eger bir iilke veya
firmada kriz durumu so6z konusuysa, krizin diger iilkelere bulagmasi-
yayllmast o {lkenin finansal durumuna gore beklentiye girilmesiyle
yatirimlarda azalma olmakta ya da ticaret hacminde azalma ve kredi
O0demelerinde aksama seklinde ger¢ceklesmektedir.

Bununla beraber bagimsiz faaliyet gosteremeyen merkez bankalari
ilkenin fiyat istikrarin1 da saglayamamaktadir ve enflasyon kaginilmaz hale
gelmektedir. Enflasyondaki yiiksek oranli artislar faiz oranlarin1 da
arttirarak banka bilangolarimi etkilemektedir. “Faiz oranlarinin artmasiyla
kisa vadede mevduat toplayip daha uzun vadede kredi veren bankalar,
belirtilen vade uyumsuzlugundan dolay1 problem yasayacaklardir.” (Yiiksel,
2015: 27-28).Dolayisiyla merkez bankalarinin bagimsizligi makroekonomik

istikrarin 6nemli belirleyicilerinden biri olmaktadir.

b. Mikroekonomik Sebepler

Yukarida  agiklanan ~ makroekonomik  sebeplerin  yani  sira
mikroekonomik sebepler de bankacilik krizlerinde rol almaktadir. So6z
konusu mikroekonomik gostergeler su sekilde belirlenebilir: Likidite
sikintisi, banka karliliginda azalma, sermaye yeterliliginde azalma,
bankacilik sistemi yonetim yapist ve sektdre devlet miidahalesi, yabanci
para mevduatlarindaki artig, bankacilik sisteminde riske duyarlilik, banka
rezervlerinin banka ylikiimliiliiklerine orani, aktif kalitesi ve mevduat
giivencesi (Alaoglu, 2005: 61-70; Duttagupta ve Cashin 2011: 354;
Eichengreen ve Arteta 2000: 29).

Sermaye yeterlilik oranindaki azalma ya da diisiik sermaye yeterlilik

orani bankacilik sistemini zayiflatarak krize gotlirebilmektedir. Ayrica
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krizle birlikte likidite sikintis1 da dogmus olmaktadir (Alaoglu, 2005: 62;
Erdogan, 2002). Likidite sikintis1 ayn1 zamanda kriz gostergesi olmaktadir.
Likidite sorunu bankalarin 6deme gii¢liigii i¢inde oldugunu gostermektedir.
Boyle bir durumda bankacilik sisteminde nakit akislarinda aksamalar
gerceklesecektir ve bu aksamalar neticesinde likidite sikintisi diger
bankalara ve kredi kullandirdiklar1 birimlere de sigramis olacaktir. Sonug
olarak ekonomiyi tiiketim ve yatirimlarda azalma yoluyla etkisi altina almig
olacaktir.

Banka karlilig1 da ayni1 sekilde likidite sorunu gibi 6deme sikintisina yol
acmakta ve firmalara/bireylere agilan kredilerde azalma ile tiiketim ve
yatirim azalmasi yoluyla ekonomiyi etkisi altina almaktadir.

Bankacilik sisteminde riske duyarlilik mikroekonomik faktorlerin bir
diger unsurudur. Bankalar isleri geregi bir¢ok risk almakta ya da almak
zorunda kalmaktadir. Bu riskleri Alaoglu (2005: 67-69) calismasinda kredi,
likidite, faiz, kur, banka ve iilke riski olarak belirlemistir. Bu riskler
bankacilik sektoriinde aktif ve pasif yapisinda, vade yapisinda ve faiz
yapisinda uyumsuzluklara neden olabilir. Bu sorunlar karsisinda alinan
Onlemler ve uygulamaya koyulan diizenlemeler bankacilik sistemini risklere
kars1 korumakta ve sistemin duyarliligini arttirmaktadir.

Bankacilik krizlerinde bir diger mikroekonomik faktdr, bankacilik
sisteminin yonetim yapist ve devletin sektdre miidahalesidir. Bankacilik
sisteminin ~ yonetimi  denildiginde akla bankalarin  faaliyetlerinin
diizenlenmesi gelmektedir. Bankacilik faaliyetlerindeki diizenlemeler
bankalarin risk altina girmelerini Onleyebilmektedir. Ancak yetersiz
diizenleme ve basarisiz yonetim bankalar1 iflasa siiriikleyebilmektedir
(Erdogan, 2002: 27-31; Cinko ve Ak, 2009: 78). Devlet mudahalesi de
bankacilik krizlerinde 6nemli rol almaktadir.

Bu miidahale rekabet¢i olmayan faiz oranlarinin uygulanmasi ve/veya

ekonomik olmayan projelere kaynak aktarimi seklinde olabilir. Diger bir

potansiyel resmi harekette zorlayici kanuni karsiliklarin istenmesi ve

hiikiimet agiklarin1 fonlamak i¢in bankacilik kesiminin hiikiimet tarafindan

kullanilmasidir (Coskun, 2001: 43).



“Mevduat sigortasi devletin bankacilik sektoriine miidahale araglarindan
birisidir. Mevduat sigortasinin kapsaminin genis tutulmasi bankalar arasinda
rekabet ve maliyet ve fiyat iligkisini zedeler.” Mevduat sigortasinin varligi
hem banka hem de mevduat sahibi igin ahlaki tehlike sorununu
dogurmaktadir. Bu sorun mudilerin bu mevduat gilivencesini kotiiye
kullanmasina, bankalarin ise secici bir sekilde kredi vermemesine sebep
olmaktadir. Sonu¢ olarak s6z konusu banka ve sektor risk altina girmis
olmakta ve krize karsi hassasiyeti artmis olmaktadir (Alaoglu, 2005: 70).
Mevduat sigortasinin bulunmadigi ya da sinirlt tutuldugu durumlarda ise
mudiler bir risk ile karsilagtiklart zaman mevduatlarint diger bankalara
yonlendirirler ya da geri cekerler (bankaya hiicum). Bu mevduatlar guvenilir
olarak gorilen dovize ya da menkul kiymetlere yonlendirilir. Dovize
yonlendirilmesi durumunda dovize artan talep nedeniyle iilke parasi deger
kaybina ugrar. Ulke parasma olan giivenin azalmasinin sonucu olarak
ulkede dolarizasyon sorunu olusmus olur. Bdylece bankacilik sektoriinde
yasanan kriz ya da bankaya hiicum durumu reel ekonomiye yansimis olur
(Alaoglu, 2005, 82-83).

Bankacilik sektoriinde krize gotiiren bir diger Onemli sebep ise
bankalarin aktif kalitesidir. Yani burada banka bilangolar1, 6zellikle de
krediler izlenmektedir. Kredi kalitesi (geri dénmeme riski), kredinin
kullanildigr sektor, krediyi kullanan firma/kurulus ve bankanin kar1 burada
onemli rol oynamaktadir. Kredi kalitesi ve banka kar1 bor¢lanma miktar ve
yapisini etkileyerek, kredinin kullanildigr sektor ve krediyi kullananlar ise
yatirim ve tiiketimi etkileyerek bankacilik krizinde rol almaktadir.

Duttagupta ve Cashin (2011: 354) calismalarinda yabanci para
mevduatlarindaki artis1, kriz nedeni olarak belirlemektedir. Ayrica
Eichengreen ve Arteta (2000: 29) banka rezervlerinin banka
yiikiimliiliiklerine oranini giiclii bir kriz gostergesi olarak belirlemektedir.

Bununla birlikte bankacilik krizleri alaninda kurumsal zayifliklara
dikkat ¢eken calismalar finansal sektordeki denetimin, guclu siyasi ve
finansal kurumlarin roliinii incelemistir. Bu alanda c¢aligsma yapanlardan biri
olan Ganioglu, (2016: 304-305) bu faktorlerin kriz olasiligimi azalttigt

sonucuna varmigtir.
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Biitiin bu faktorlerin yani sira literatiirde para krizleri ile bankacilik
krizleri arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalar da bulunmaktadir.

Bleaney, Bougheas ve Skamnelos (2008), Shen ve Chen (2008), Song
Shin (2005) para ve bankacilik krizleri arasinda iki yonlii nedensellik tespit
ederken, Kaminsky ve Reinhart (1999) bankacilik krizlerinin para krizlerini
tetikledigini, para krizlerinin ise bankacilik krizlerini derinlestirdigini tespit
etmistir.

Ote yandan Luca ve Olivero (2012) para krizinin bankacilik krizine
neden olabilecegini belirlemektedir. Babecky ve Ote. (2014) ise para
krizlerinin bankacilik ve bor¢ krizlerine neden olabilecegini ayni zamanda
bankacilik krizlerinin de para ve bor¢ krizlerinin tetikleyicisi oldugunu

belirlemektedir.

B. Ampirik Calismalar

Ekonomik krizler teorik olarak incelendikten sonra, bu kisimda para
krizi, bankacilik krizi ve ikiz krizler iizerine yapilmis ampirik ¢aligmalar
ulusal ve uluslararas1 diizeyde incelenmektedir. Uluslararas1 diizeydeki

caligmalar ulusal ¢alismalarin ardindan tablolar halinde verilmektedir.

1. Para Krizi Uzerine Yapimis Ampirik Calismalar

Burada farkli yontem, zaman araligi ve teknik kullananan Tiirkiye’de
para krizleri ilizerine yapilmis ampirik ¢aligmalara yer verilmektedir.
Uluslaras1 diizeyde para krizi tizerine yapilmig ampirik ¢aligmalar tablolar
halinde ¢alismanin ekler boliimiinde EK 1 seklinde verilmektedir.

Kibritgioglu, Kose ve Ugur (1999), 1986-1998 yillarinda Tiirkiye i¢in
analiz yapmaktadir. Para krizi, doviz kuruna, rezerv degisimine ve faiz
oranlarinin  yabanct paralar ile arasindaki farka bagli olarak
tanimlanmaktadir. Calismada Oncii gostergeler yaklasimi kullanilarak
piyasada belirlenen déviz kurunun resmi doviz kuruna oranmi ve dis ticaret
haddi krize neden olan faktorler olarak belirlenmistir.

Kibrit¢ioglu (2001), 1969-2001 willar1 arasinda Tiirkiye’de kriz
donemleri aylik veriler kullanarak belirlemistir. Enflasyon, doviz piyasasi
ve reel kriz baski endeksleri olusturularak hiikiimet degisim donemleriyle

karsilastirilmaktadir. Calismada yapilan istatiksel degerlendirmelere gore
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Tiirkiye’deki politik istikrarsizliklarla krizler arasinda etkilesim oldugu
sonucuna varilmistir.

Mariano ve oOte. (2004), Tirkiye’de finansal krizlerin nedenlerini
Markov Rejim Degisim Yontemiyle incelemektedir. Calismada reel kur,
doviz rezervleri ve yurti¢i kredi / mevduat oranmnin finansal kirilganligin
one cikan belirleyicileri olmustur. Calismanin sonunda, finansal krizlere
iliskin tahminlerin yapilacagi modeller heniiz gelistirilemedigi i¢in krizlere
kars1 bir takim 6nlemler alinmasi1 gerektigi belirtilmektedir.

Isik, Duman ve Korkmaz (2004), Tirkiye’deki finansal krizlerin
nedenlerini 1991: Q1 - 2001: Q1 donemi igin iicer aylik verileri kullanarak
faktor analizi yOntemiyle incelemistirler. Faktdr analizinde yirmi iig
degisken kullanilmaktadir. Calismanin sonunda Tiirkiye’de yasanan krizleri
aciklayan degiskenler asir1 talep artisi, bankacilik sektorii kirillganligr ve
politikalara olan giivenin azalmasiyla artan para ikamesi olarak
belirlenmektedir.

Gerni, Emsen ve Deger (2005), Tirkiye ekonomisinde 1990-2004
donemi i¢in aylik verileri kullanarak analiz etmistirler. Para krizlerinin
tahmini i¢in Logit modeli kullanilarak nominal kur ve uluslararasi
rezervlerden olusan bir spekiilatif baski endeksi olusturulmaktadir. Endeksin
ortalamasinin art1 iki buguk standart sapmayr astigi durum kriz donemi
olarak nitelendirilmektedir. Calismada wulusal paranin degerlenmesi,
uluslararas1 rezervlerin azalmasi, kamu gelirlerinin kamu giderlerini
karsilama oraninin diismesi, sanayi iiretim endeksinin diismesi, enflasyon
farkinin artmasi1 kriz i¢in sinyal verici nitelikte degiskenler olarak
belirlenmektedir. Bununla birlikte finansal liberalizasyon sonrasinda faiz
orani ve doviz kuru arasindaki iligskinin kirilganlik yaratmasi ekonomik kriz
yagsanma olasiligini tetikledigine vurgu yapilmaktadir.

Karagor ve Alptekin (2006), Tiirkiye’de Kasim ve Subat krizleri i¢in
literatlirdeki Oncii gostergeleri inceleyerek krizlerin tahmin edilebilirligini
analiz etmektedirler. Secilen gostergelerin bir dnceki yila gore degisimi
%10 ile %20 arasinda agmas1 kriz sinyali olarak goriilmistiir. Uluslararasi
rezervler, ihracat, dis ticaret haddi, reel doviz kuru, M1 seviyesi, yurtici

kredilerin GSYIH’ya orani, reel mevduat faiz orani, M2 / briit uluslararasi
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rezervler, iiretim endeksi degiskenleri Tiirkiye i¢in oncii gostergeler olarak
belirlenmektedir. Calisma sonuglarma gore, s6z konusu krizlerde bu
degiskenlere ek olarak siyasi faktorler de etkili olmustur.

Bozkurt ve Dursun (2006), Turkiye ekonomisinin makroekonomik
kirilganlhigina iliskin 1990 :01 - 2005 :07 donemi aylik verileri sinyal
yaklasimini kullanarak erken uyar1 sistemi gelistirmektedir. Bu baglamda
kriz, analiz edilen gostergelerden birinin esik degeri astigi donemler olarak
tanimlanmaktadir. Para krizi endeksi nominal doéviz kuru, uluslararasi
rezervler ile kisa donemli yabanct ve yerli faiz oram1 farkinin
agirliklandirilmis  ortalamasindan  olusmaktadir. Calismada kullanilan
ithracatin ithalati karsilama orani, M2 / uluslararas1 rezervler gostergeleri
krizleri 6ngdrmede basarili olmustur.

Feridun (2006), Tiirkiye’de 1980: 01 - 2006: 06 doénemi icin aylik
veriler kullanilarak para krizine neden olan faktorleri sinyal yaklasimi
kullanarak tespit etmistir. Kriz donemlerini belirlemek amaciyla doviz kuru,
faiz oran1 ve uluslararasi rezervlerden olusan endeks olusturulmaktadir.
Calismadan elde edilen sonuglara gore doviz kurundaki asir1 degerlenme,
sanayi iiretim endeksi, dis ticaret dengesi / GSYIH, borsa endeksi, kamu
borcu / GSYIH degiskenleri krizi éngdérmede basarili degildir ancak en
kalic1 sinyal veren hiikiimet harcamalar1 / GSYIH gostergesi ve en az kalic
sinyal veren DYY / GSYIH gostergesi olmustur.

Ozlale ve Ozcan (2006), 2000-2006 yillar1 arasinda erken uyar1 sistemi
ve Kalman filtresini kullanilarak Tiirkiye Ekonomisi icin analiz
yapmaktadir. Calismadan elde edilen bulgulara gore cari islemler acig1, asiri
degerlenen para ve temerriit riskindeki artis, ekonomik kriz yasanma
olasiligini pozitif yonde etkilemektedir.

Cepni ve Kose (2006), 1985Q2-2004Q2 donemi igin Tiirkiye’ye
finansal kirilganlik modeli (VAR modeli) uygulayarak ve kriz endeksi
olusturarak para krizinin nedenlerini incelemektedir. Calismada Granger
Nedensellik Testi kullanilarak endeksin temel belirleyicileri cari iglemler
hesab1 / GSYH orani, M2 / uluslararasi rezervlere orani, reel kredi biiyiimesi

ve cari islemler hesab1 / dogrudan yabanci yatirimlara oran1 olmustur.



Calismanin sonunda, Tiirkiye’de para krizlerinin tahmininde Logit
modelinin Probit modeline gore daha etkili oldugu sonucuna varilmistir.

Sen (2006), 1980-2003 donemi icin Tiirkiye’de para krizinin nedenleri
Probit model kullanarak analiz etmektedir. Calismada kriz, bir paraya
yapilan spekiilatif bir atagin devaliiasyona ve/veya rezervlerde dnemli bir
azalmaya neden olmasi seklinde tanimlanmaktadir. Krizleri tahmin etmek
i¢cin olusturulan endeksin standart sapmasinin art1 iki bugugu astigr durumlar
kriz olarak nitelendirilmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore reel faiz
oranlari, uluslararasi rezervler, M2 / rezervler, i¢ kredi, biitce agigi, borsa
endeksinin artmasi, kamu sektoriine verilen kredi miktarinin artmasi, banka
mevduatlar1 ve doviz yiikiimliiliikleri para krizlerini tetikleyen degiskenler
olarak belirlenmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore, Tiirkiye’de
parasal krizlerde digsal degiskenlerden ¢ok igsel degiskenler etkili
olmaktadir. Bununla birlikte ihracat, ithalat ve reel doviz ile para krizleri
arasinda anlamli bir iliski bulunamamastir.

Altintas ve Oz (2007), Tiirkiye’de 1994 ve 2001 para krizlerini
ongormek amaciyla sinyal yaklasimini kullanarak krizleri ongormede
secilen degiskenlerin basarili olup olmadigint incelemistirler. Calisma
sonunda kullanilan on bes gdstergeden dokuz gosterge krizleri dngormede
basarili bulunmustur.

Bu gostergeler onem sirasina gore; sanayi liretim endeksi, sermaye ¢ikisi,

M2/ rezervler, GSMH (1987 sabit fiyatlarla), {iretim artis1 (sabit fiyatlarla),

M1, IMKB 100 endeksi, 3 aylik mevduat faizi ve reel efektif doviz kurudur

(Altintas ve Oz, 2007: 39).

Kaya ve Yilmaz (2007), logit tahmin modeli ve sinyal yaklasimini
kullanarak Turkiye ekonomisi igin 1990: 01 - 2002: 12 donemi igin analiz
yapilmaktadir. Calismada para krizi, paranin yiiksek oranda deger
kaybetmesine neden olan ve paranin degerini korumak icin fazlasiyla doviz
rezervlerinin kullanilmas1 veya faiz oranlarini arttirmay1 kullanmay1 zorunlu
kilan olaylarin  gergeklesmesi seklinde betimlenmigstir. Calismada
olusturulan endeksin standart sapmasinin bir bucuk degerini astig1 durum
para krizi olarak tanimlanmaktadir. Biitce dengesinin GSMH icindeki payi,

M2Y para arz1 biiyiikliigiinin GSMH igindeki payi, dis ticaret dengesinin
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GSMH ig¢indeki pay1, kisa vadeli dis bor¢ stokunun GSMH igindeki pay1 ve
reel doviz kuru degerlenme orani Tiirkiye’de krizleri agiklamada onemli
degiskenler olarak saptanmistir.

Yilmazkuday ve Akay (2008), 1986-2002 yillar1 arasinda Tiirkiye
Ekonomisi i¢in Markov Rejim Degisim modelini kullanarak para krizinin
oncii gostergeleri belirlemektedir. Calismanin sonunda uluslararasi rezervler
ve ulusal krediler para krizlerinin temel ©ncu gostergesi olarak
belirlenmistir.

Art ve Dagtekin (2008), 2000-2001 tarihli finansal krizin nedenlerini
analiz etmektedir ve krizi tahmin etmede EKK ydntemi ve Logit modeli
kullanmaktadir. Calismada 2000-2001 krizinin bankacilik  sektorii
kirilganlik  gostergeleri ve parasal dengesizlik degiskenlerinden
etkilendigine vurgu yapilmaktadir ve finansal krizler cari islemler / GSYIH,
kisa vadeli bor¢ / rezervler, M2 / rezervler, bankacilik sektor degiskeni,
kamu sektdrii  bor¢lanma ihtiyact / GSYIH gibi degiskenler ile
agiklanmaktadir.

Cesmeci ve Onder (2008), Tiirkiye'de para krizlerinin belirleyicilerini
aragtirmak amaciyla 1992-2004 donemine ait aylik verilerle, sinyal
yaklasimi, Markov Rejim Degisim Modeli ve yapisal bir model olmak iizere
ti¢ farkli teknik kullanmaktadir. Olusturulan para krizi endeksinin
ortalamasinin arti iki standart sapmayir asmast durumu kriz olarak
tanimlanmaktadir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, bankacilik
sektoriindeki zayiflik ve devlet biitcesi finansal sistemin kirilganhigi
tizerinde etkili olmakta ve Tirkiye'deki para krizlerinin olasiligini
artirmaktadir. Calismadan elde edilen sonuglara gore, para piyasasi baski
endeksi, reel sektor giiven endeksi ve kamu sektorii degiskenleri para
krizlerini agiklamakta onem arz etmekle birlikte bankacilik krizleri para
krizlerine yol agmaktadir.

Feridun (2008), Tiirkiye'deki para krizlerini aciklamak i¢in Eyliil 1989
ile Nisan 2001 arasindaki aylik wveriler ile birlikte Logit ve Probit
modellerini kullanmaktadir. Calismada kriz doviz kuru, rezervler ve faiz
oranlarindaki degisiklikler ile agiklanmaktadir. Calismada olusturulan

endeksin standart sapmasinin art1 bir buguk degerini asmasi durumu Kriz
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olarak nitelendirilmektedir. Calisma sonunda Tirkiye'de kiiresel likidite
kosullari, mali dengesizlikler, sermaye ¢ikislar1 ve bankacilik sektorii
zayifliklar1 para krizlerinin belirleyicileri olarak tespit edilmekle birlikte
ABD'de faiz oranlarindaki artisin ve iic aylik ABD mevduat orani ile ii¢
aylik Tirkiye mevduat oranit arasindaki reel faiz oranindaki artigin,
Tirkiye'de bir para krizi olasiligini arttiracagi sonucuna varilmaktadir.

Karabulut, Bilgin ve Danisoglu (2010), 1991: 4 - 2007: 3 dénemi (¢
aylik verileri ve Probit modeli kullanarak, Turkiye'deki para krizlerinin
nedenlerini incelemektedir. Calismada kriz, ulusal paranin deger kaybetmesi
seklinde tanimlanmaktadir ve Tiirkiye'deki para krizlerini agiklayan
degiskenler ddviz kurlari, kisa vadeli borglar / GSYIH, doviz rezervleri /
ithalat ve kredi / mevduat seklinde belirlenmistir. Ayrica kisa vadeli borglar
/ GSYIH ve kredi / mevduat oranlarindaki artisin ve yerel para biriminin
degerlenmesinin kriz olasiligini arttirdig1 sonucuna varilmistir. Ancak doviz
rezervleri / ithalat oranindaki artis, kriz olasiligini azaltmaktadir.

Tamgac (2011), c¢alismasinda krizin tahmini igin devaliiasyon
olasiliklar1 ve piyasa beklentileri varsayimiyla 1987: 01 — 2005: 12 dénemi
icin Markov rejim degisim modeli kullanmaktadir. Kriz reel efektif doviz
kuru, uluslararasi rezervler ve drnekleme dénemi boyunca faiz oranindaki
fark ile iligkilendirilerek agiklanmaktadir. Calismada Tirkiye’de kriz
donemlerinde devaliiasyon beklentileri ve piyasaya iliskin beklentilerin
onemli role sahip oldugu sonucuna varilmaktadir.

Ar (2012), Tiirkiye’de para krizlerinin belirleyicilerini tahmin etmek
icin Ocak 1990 - Aralik 2008 donemi verileri kullanilarak logit modeli
gelistirilmistir ve model Orneklem dis1 6ngorii tahmininde de basarili
olmaktadir. Calismada kriz aylik reel doviz kuru, uluslararasi rezervler ve
nominal faiz degisikliklerinin standart sapmalarinin agirliklandirilmasi ile
olusturulmaktadir ve endeksin standart sapmasinin {i¢ii astigr durumlar kriz
olarak nitelendirilmektedir. Calismadan elde edilen sonuclara gore
Tiirkiye’de krizler temel olarak asir1t mali agiklar, para arzinda asir1 artis,
kisa vadeli dis bor¢lardaki artislar, bankacilik sisteminin risklerinin artmasi,
reel doviz kurunun asir1 degerlenmesi ve dissal olumsuz soklardan

kaynaklanmaktadir.
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Aver ve Altay (2013), Arjantin, Tayland, Ingiltere ve Tiirkiye
ekonomileri icin 1990: 1 - 2010: 7 dénemi analiz edilmektedir. Calismada
Markov rejim degisim modeli ve on bes degiskeni igeren (aylik veriler) iki
finansal baski endeksi kullanilmistir. Kriz tanimi olarak doéviz kuru,
devaliiasyon ve para piyasalarinin kapatilmasinin birlesimi kullanilmistir.

Tiirkiye’de reel doviz kurunun trendden sapmasi, para piyasasit baski

endeksi, yurt ici kredilerin endlstriyel (retime orani, reel faiz oram

farkliligi ve hisse senedi fiyatindaki artiglar finansal krizlerin en 6nemli

nedenleri olarak goriilmiistiir Aver ve Altay (2013: 57).

Cevik, Diboglu ve Kenc (2013), 1997-2010 donemi Tiirkiye’de finansal
stresi incelemekte ve finansal baski endeksi olusturarak buradan elde edilen
bilgilerle politikalara nasil katki saglanacagi arastirilmaktadir. Endeksin
olusturulmasinda Temel bilesen analizi kullanilarak alt1 degisken
kullanilmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore endeks Tiirkiye’de
ekonomik aktivitelerde dncu gosterge olmakla beraber durgun dénemlerin
belirlenmesine katkida bulunmustur.

Avct ve Altay (2013), 1990:1-2010: 12 doénemi icin finansal krizler
sinyal yaklasimi kullanilarak analiz edilmektedir. Calismada kriz icin
olusturulan endeks doviz kuru, faiz oram1 ve doviz rezervlerindeki
degisimlerin agirliklandirilmasindan olusturulmus olup on bes gdsterge ile
aciklanmaktadir. Calismadan elde edilen sonuglara gore, reel doviz kuru,
spekiilatif baski1 endeksi, yurt ici krediler / endiistriyel iiretim, reel faiz oranm
ve hisse senedi fiyatlar1 Tiirkiye’de finansal krizlerin sebepleri olarak
belirlenmektedir. Bununla beraber M2 nin rezervlere orani, M2’deki artis ve
reel mevduat stokunun yasanan finansal krizler iizerinde ¢ok fazla etkili
olamadigi sonucuna varilmaktadir.

Ozkan (2013), Tiirkiye’'nin 1990’11 yillardan sonra yasadigi krizlerin
nedenlerini literatirden elde edilen bulgular ve tahminlerden yararlanarak
analiz etmektedir. Bu amagla birinci, ikinci ve Ugtncl nesil kriz
modellerinin anlayiglar1 birlestirilmistir ve reel ekonomideki gelismeler,
kamu maliyesi ve finans sektorii incelenmistir. Calismadan elde edilen
sonuglara gore, artan dis borg, i¢ bor¢clanmadan kaynakli yiiksek faiz

O0demeleri, finansal ve bankacilik sektoriindeki zayifliklar Tiirkiye’de
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parasal krizin ve bunun devami olacak olan finansal krizlerin tetikleyicisi
olarak belirlenmektedir. Bunlarin yanina reformlarin yavas isleyisi, politik
belirsizlikler de eklenmektedir.

Sevim ve 6te. (2014), Tiirkiye’de para krizlerini tahmin etmek i¢in Ocak
1992 - Aralik 2011 donemi verileri kullanilarak yapay sinir aglar1 ve lojistik
regresyon modelleri ile erken uyari sistemi gelistirilmektedir. Calismada
kriz endeksi doviz kuru, doviz rezervleri ve faiz oranindaki degisimden
olusturulmaktadir. Caligma sonuglarina gore yapay sinir aglari lojistik
regresyon modellerine oranla daha Ustiin sonuglar vermektedir.

An ve Cergibozan (2016), para krizi tarihlendirme ydntemlerinin
saglamligini analiz etmek amaciyla literatiirde yer alan on temsili géstergeyi
yeniden tiretip, Johansen ve ARDL Sinir testi testlerinden iki yeni kriz
endeksi olusturmaktadir. Calisma Tiirkiye igin Ocak 1990 - Aralik 2014
donemi aylik verileri kullanilmaktadir. Kriz donemleri tanimlanirken temel
olarak doviz kuru kullanilmakla birlikte uluslararasi rezervler ve faiz
oranlarinin da kriz endeksinde etkili olduguna vurgu yapilmaktadir.
Calismada farkli doviz krizi gostergeleri ayni esik diizeyinde Tiirkiye'de
1994, 2001 ve 2008 yillarinda yasanan doviz krizlerini belirlemede
neredeyse ayni oranda basarili olmustur. Calismada krizleri miikemmel
derecede takip etmenin miimkiin olmadigi ve bu yiizden krizlerin
tarthlendirilmesi yonteminin saglamliginin test edilmesinde farkli kriz
tanimlar1 ve esik degerlerinin kullanilmas1 gerektigi vurgulanmaktadir.

Art ve Cergibozan (2018), Tirkiye ekonomisinde 1990-2014 ddnemi
icin analiz yapmaktadir. Calismada alt1 kriz degiskeni kullanilmis olup ikisi
Johansen Es Biitlinlesme Testi ve ARDL sinir testi ile olusturulmaktadir.
Spekiilatif baski endeksinin esik degerini astig1 durumlar para krizi olarak
tanimlanmaktadir. Calismada enflasyon orani, portfoy yatirimlari ve yabanci
banka mevduatinin toplam mevduata orami Tiirkiye’de para krizinin
belirleyicileri olarak tespit edilmektedir. 1994 ve 2001 Kkrizlerinin
makroekonomik degiskenler, bankacilik sektoriiniin zayifligi nedeniyle
ortaya c¢iktigr ve 2001 yili sonrasinda ise dissal nedenlerle kriz olustugu
sonucuna varilmaktadir. Ayrica Tiirkiye’de para krizlerini tahmin etmede

Markov Rejim Degisim Modeli Logit modele gore daha uygun olmakla
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birlikte kriz tahmininde farkli yoOntemlerin  kullanilmasimin  Kkriz

belirleyicilerinin 6nemini degistirdigi sonucuna varilmaktadir.

2. Bankacuik Krizi Uzerine Yapilmig Ampirik Calismalar

Literatiirde bankacilik krizleri bankacilik sektdriiniin kirilganligi veya
finansal kirillganlik seklinde analiz edilmektedir. Bunun i¢in bankacilik
sektoriiniin  kirllganligi veya finansal kirillganlik analizi yapan ampirik
caligmalarda calismaya dahil edilmistir. Para krizlerine yonelik yapilan
ampirik ¢alismalar incelendikten sonra burada da farkli yontem, zaman
aralig1 ve teknik kullananan Tiirkiye’de bankacilik krizleri tizerine yapilmis
ampirik ¢aligmalara yer verilmektedir. Uluslararas: diizeyde bankacilik krizi
tizerine yapilmis ampirik ¢alismalar ekler bolumiinde tablolar halinde EK 2
seklinde verilmektedir.

Erkekoglu ve Bilgili (2005), Tiirkiye’ nin de i¢inde oldugu 21 iilke icin
ve 1979-2002 arasinda kriz yillarini tespit edilebilecek gostergeleri ayirma
analizi kullanarak belirlemeye calismistir. Calismada finansal oranlar, iilke
borglar1 ve dis 6demeler bilangosu ile ilgili oranlar ve baz1 makroekonomik
gostergeler kriz  yillarim1  belirlemede kullanilmaktadir. Calismada
uluslararasi rezervler / borg servisi, uluslararasi rezervler / ithalat, biiyime
orani, toplam bor¢ servisinin Gayri Safi Milli Gelire orani ve toplam borg
servisinin mal ve hizmet ihracatina orani, ¢ok tarafli bor¢ servisinin kamu
ve kamu tarafindan garanti edilen bor¢ servisine orami kriz gostergeleri
olarak belirlenmektedir.

Tunay (2010), 1986: 1 - 2009: 3 dénemi {i¢ aylik verileri kullanarak
Tirkiye’de gergeklesen banka krizlerini analiz etmistir ve krizi 6ngoérmek
amaciyla Tiirkiye i¢in erken uyar1 modeli gelistirmistir. Model MARS
yontemi ile tahmin edilmektedir ve model temel olarak yurt i¢i ve yurt dist
mikro ve makroekonomik degiskenleri tahmin etmektedir. Calismadan elde
edilen sonuglara gore Tirkiye’deki bankacilik krizlerini daha ¢ok dis
kaynakli degiskenler etkilemektedir. Bu baglamda yurt i¢i ve yurt disi
kaynakli 6nemli degiskenler enflasyon, aktif kalitesi, faiz riski ve kredi

biiylime orani, dis finansal krizler, ithalatin ihracat1 karsilama orani, petrol



fiyat1 degigmesi ve sermaye kagis1 Tiirkiye’de banka krizlerini tetikleyen
degiskenler olarak tespit edilmektedir.

Oktar ve Yiksel (2014), 1988-2014 donemi verilerini Kkullanarak
Tiirkiye’de 1994 ve 2001 yillarinda yasanan bankacilik krizlerini ve kriz
sinyallerini inceleyerek MARS yoéntemi ile krizi 6ngorebilecek bir erken
uyart modeli olusturmaktadir. Tiirkiye i¢in banka krizlerinin erken uyari
sinyalleri kredi riski, spekiilatif amagh tiirev tiriinler, enflasyon, banka net
kar1 / toplam aktif, kisa vadeli dig borglar, takipteki krediler olarak tespit
edilmistir ve modelin tahmin sonuglar1 basarili olmustur.

Barisik ve Demirel (2014), Tiirkiye bankacilik sektoriintin kirilganligini
giiclii ekonomiye gecis programi sonrast i¢in analiz etmektedir. Calismadan
elde edilen bulgulara gore CDS primleri, digsal baskinlik ve déviz kuru
baskis1 Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin kirilganliginin artmasina neden
olmaktadir. Ayrica giicli ekonomiye gecis programi ile yapilan
diizenlemeler sonrasi ve enflasyon hedefleme stratejisinin uygulanmaya
baslamas ile birlikte bankacilik sektoriiniin kirilganligi azalma gostermistir.
“Finansal tiirev araglarinin ve golge bankaciligin yeterince gelismemis
olmas1 kaldiragl islemlerin banka kirilganlig1 tizerindeki etkisini azalttigi
goriilmektedir.” (Barisik ve Demirel, 2014: 132).

Korkmaz ve Yamak (2015), 1987-2007 ve 1998-2012 doénemlerinde
Turkiye  ekonomisi i¢in  finansal istikrarsizlik ile  ekonomik
istikrar/istikrarsizlik iligskisini VAR analizini kullanilarak analiz etmektedir.
Finansal istikrarsizlik gostergesini temsilen i¢ kredi/gelir ve dis kredi/gelir
degiskenleri, ekonomik istikrarsizlik gostergesini temsilen gayri safi yurtici
hasilanin alti ¢eyreklik standart sapmasi kabul edilmistir. S6z konusu
iliskinin uzun dénemli analizinde Johansen Es Biitiinlesme Testi ve Smir
testi, kisa donemli analizinde Granger nedensellik analizi kullanilmaktadir.
Bu baglamda c¢alismada incelen dénemlerde s6z konusu iliski bulunamamis
ve Tiirkiye i¢in Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezi 1987-2007
doneminde gegerli olmadigi sonucuna varilmaktadir. Ancak 1998-2012
doneminde dis kredilerin i¢ kredilere gore finansal istikrarsizlig1 daha fazla

etkileme giicline sahip oldugu sonucuna varilmaktadr.
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Korkmaz, Erer ve Erer (2016), 2007:01-2014:09 donemi Tirkiye’deki
on dokuz banka icin finansal kirilganlik gostergeleri belirlemekte ve bu
gostergelerin etkilerini incelemektedir. Bu amacla Pearson Korelasyon
Matrisi analizi kullanilmaktadir. Bunun yani sira yogunlasma-finansal
kirilganlik nedensellik bagi ve yogunlasmanin finansal kirilganliga etkisi
incelenmektedir.  Bunun i¢in  Holtz-Eakin  nedensellik  analizi
kullanilmaktadir. Analizden elde edilen sonuglara gore degiskenler arasinda
cift yonlii iligki bulunmaktadir.

Demirel, Barigik, Karanfil (2016), 2010-2015 dénemi Turkiye
bankacilik sektorii icin finansal kirillganlik nedenleri ve bu nedenler
arasindaki iligkiyi analiz etmektedir. Bu amagcla krizi tetikleyen yurt ici ve
kiiresel faktorler Es Biitiinlesme Yontemi ve Hata Duzeltme Modelinden
yararlanilarak analiz edilmektedir. Calismada bankacilik sektorii kirillganlik
endeksi genisletilerek bagimli degisken olarak kabul edilmekte ve sekiz
bagimsiz degisken kullanilmaktadir. Calismadan elde edilen bulgulara gore
takipteki kredilerin artmasi ve kiiresel faktorlerdeki negatif gelismeler banka
sektoriiniin kirillganliginin belirleyicisi olmustur. Ayrica Tiirk bankacilik
sektorii hakkinda finansal olarak disa bagimli oldugu varsayimi yapilarak bu
varsayimin dogrulugu kanitlanmaktadir.

Arn ve Ozkeskin (2016), 1990-2015 dénemi icin Tiirkiye’de yasanan
bankacilik krizlerinin sebeplerini ii¢ aylik veriler ve Logit modelini
kullanarak tespit etmektedir. Calismada kriz, banka iflaslari, devlet satin
almasi, devlet el koymasi, bankalardan yiiksek oranda mevduat gekilmesi
gibi durumlarla betimlenmektedir. Calismadan elde edilen sonuclara gore
sermaye yetersizligi, likidite, kur ve faiz oranmi riskleri Tiirk bankacilik
sektorlinil krizlere gotiirmektedir. Yani enflasyon, faiz orani ve kur artiglari,
banka rezervlerinde azalma ve merkez bankasi tarafindan bankalara verilen
fazla sayida kredi kriz olasiligini arttirmaktadir. Bununla beraber banka
rezervlerinde artis oldugunda ve bankalara yonelik diizenlemelerin 1yi
yapildig1 durumlarda da kriz olasili§inin azaldig1 belirlenmektedir.

Cergibozan ve Ar (2017), Tiirkiye’de 1990Q1 — 2013Q4 donemi igin
banka krizlerinin belirleyicilerini Markov rejim degisim modelini kullanarak

tespit etmektedir. Calismada banka krizleri, banka iflaslari, devlet satin
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almasi, devlet el koymasi, bankalardan yiiksek oranda mevduat c¢ekilmesi
gibi durumlarla betimlenmektedir. Bankacilik kriz endeksi banka geri
donmeyen kredileri / toplam krediler, banka kar1 / banka 6z sermayesi ve
banka yabanci para mevduati / banka toplam mevduati degiskenlerinin
agirlikli  ortalamasindan olusmaktadir. Calismada reel kurdaki agiri
degerlenme, faiz oranlarindaki artis, enflasyondaki artis, ihracat gelirlerinin
ithalat harcamalarini karsilama oranindaki azalis, banka kredilerindeki artis
(6zellikle sorunlu kredilerde) ve Merkez Bankasi tarafindan bankalara
verilen yiiksek miktarli krediler kriz olasiligini tetikleyen faktorler olarak
belirlenmektedir. Ayrica, kamu biitce dengesindeki iyilesme, bankalarin
acik pozisyonu ve rezervlerindeki azalmanin kriz olasiligini azalttig
sonucuna varilmaktadir.

Kiler (2017), banka bilanco sikintilar1 ile gecelik faiz orani iligkisini
1990-2014 dénemi yillik verilerini kullanarak Toda-Yamamoto Nedensellik
Testinden yararlanarak analiz etmistir. Calismada geri donmeyen krediler,
duran aktiflerin toplam aktiflere orani, 6z kaynaklarin toplam aktiflere orani,
net calisma sermayesinin toplam aktiflere orani, doviz cinsinden varliklarin
doviz cinsinden yiikiimliiliiklere orani ile gecelik faiz orani arasinda anlamli
bir iligki bulunmustur.

Béliikbasi, Urkmez ve Karamustafa (2018), 2005-2016 donemi Turkiye
icin aylik wverilerden yararlanarak bankacilik kirillganlik endeksi ile
ekonomik aktivite iliskisini Granger Nedensellik Testi veVektor Otoregresif
modeli tahmin ederek analiz etmektedir. Calismada ekonomik aktivite
yerine sanayi liretim endeksi biiyiime orani kullanilmaktadir. Bankacilik
kirilganlik  endeksi  olusturulurken temel bilesenler analizinden
yararlanilarak takipteki alacaklar / toplam nakdi krediler, sermaye yeterliligi
orani, donem net kari veya zarar1 / ortalama 6z kaynaklar oranlarindan
olusturulmaktadir. Calismadan elde edilen sonuglara gore s6z konusu
iliskide tek ve zit yonlii etkilesim bulunmaktadir; ekonomik aktive
bankacilik kirilganlik endeksini etkilemektedir. Bununla beraber bankacilik
sektoriindeki gelismelerinin reel ekonomiyi etkilemeyecegine vurgu

yapilmaktadir.
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3. Ikiz Krizler Uzerine Yapilmis Ampirik Calismalar

Para ve bankacilik krizlerine yonelik yapilan ampirik c¢aligmalar
incelendikten sonra burada da farkli yontem, zaman aralii ve teknik
kullananan ikiz krizler {izerine yapilmis ampirik c¢aligmalara yer
verilmektedir. Uluslaras1 diizeyde ikiz krizler iizerine yapilmis ampirik
calismalar ekler boliimiinde tablolar halinde EK 3 seklinde verilmektedir.

Kibrit¢ioglu  (2001), 1969-2001 yillarinda Tiirkiye’de yasanan
enflasyon, doviz ve reel sektdr krizlerini aylik veriler kullanarak
belirlemektedir. Calismada bu kriz donemlerinde hangi hiikiimetlerin
gorevde bulundugu tespit edilmektedir. Bu ama¢ dogrultusunda enflasyon
krizi, reel kriz ve doviz piyasast baski endeksi olusturulmaktadir ve
olusturulan endeksler ile hiikiimetlerin degisim donemi karsilastirmali
olarak incelenmektedir. Calismadan elde edilen sonuglara goére ¢ kriz
tiiriiniin hemen hemen ayni dénemlerde ortaya ¢iktig1 belirlenmektedir. Bu
yillar 2001, 1994, 1991 ve 1978-1980 olarak belirlenmektedir. Calismanin
sonunda politik istikrarsizlik ile makroekonomik istikrarsizlik iligkisi
bulunmustur ve daha ayrintili incelenmesi gerektigine vurgu yapilmistir.

Yilmazkuday (2008), Tiirkiye’de 2000-2001 yillarinda yasanan krizleri
ikiz kriz olarak adlandirip analiz etmektedir. Tiirkiye’deki ikiz krizlerin
birinci, ikinci ve uguncl nesil kriz modellerinden sadece bir tanesiyle
aciklanamayacagi, bunun i¢in bu modellerin bir kombinasyonun ikiz krizleri
aciklamak i¢in uygun olacagi sonucuna varilmaktadir.

Ar ve Dagtekin (2008), Tiirkiye’de 2000-2001 krizi OLS ve Logit
modelleri ile analiz etmistir Calismada ikiz kriz endeksi olusturulmakta ve
agirhkli olarak Cari acik/GSYIH, Kisa vadeli borg/Rezervler ve
M2/Rezervler gibi bazi temel degiskenlerle agiklanmaktadir. Kamu sektorii
bor¢lanma geregi/GSYIH, M2/Rezervler,sermaye yeterliligi, bankalararasi
faiz orani, bankacilik sektorii rezervleri / bankacilik sektorii toplam varliklar
ve Merkez Bankasmin bankacilik sektdriine verdigi krediler / bankacilik
sektorli toplam yiikiimliiliikkler degiskenleri krizleri tahmin etmede 6nemli
gostergeler olarak belirlenmektedir. Ayrica ¢alismanin sonunda 2000-2001
krizi para ve bankacilik krizleri 2 ay arayla gerceklestgi icin ikiz kriz olarak

belirlenmektedir.



Art ve Cergibozan (2016), 1990-2013 donemi i¢in ¢ok degiskenli Logit
model gelistirerek para ve bankacilik krizlerini analiz etmektedir. Ayrica
ikiz krizlerin gostergelerini belirlemek i¢in Tiirkiye'ye 6zgili bir erken uyari
modeli olusturulmustur ve olusturulan model basarili olmustur. Calismadan
elde edilen sonuclara gore para krizleri asir1 biitgce aciklari, kisa vadeli dis
borglarda artig, ulusal paranin asir1 degerlenmesi ve digsal olumsuz soklar
nedenlerine bagli olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bankacilik krizleri ise asiri
para arzi ve banka acik pozisyonlarina bagli olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Calismadan elde edilen sonuglara gore bankacilik krizleri para krizlerine
para krizleri de bankacilik krizlerine neden olmaktadir.

Ari, Cergibozan ve Demir (2016), Tiirkiye ekonomisi i¢in para ve
bankacilik krizi gostergeleri belirleyerek bu gostergelerin performansini
incelemektedir. Calisma 1990 sonrasi Tiirkiye ekonomisi i¢in yapilmakta ve
aylik veriler kullanilmaktadir. Para krizi gostergeleri 1991, 1994, 2001 ve
2008 krizlerini dogru tespit ederek basarili olmusken banka krizi
gostergeleri tutarsizlik gostermistir. Bu nedenle bankacilik krizleri igin
endeks degiskenlerinin  se¢ciminin Onemine dikkat c¢ekilmektedir.
Calismadan elde edilen sonuclara gore para krizi endeksleri bankacilik krizi
endekslerine gore daha fazla olusturulmakta ¢iinkii banka krizlerine iliskin
veri eksikligi s6z konusudur.

Calismanin birinci boliimiinde krizlere iligkin teorik ve ampirik
calismalara yer verdikten sonra ikinci boliimde Tiirkiye ekonomisinin 1990-
2018 doneminde yasadigi ekonomik sorunlar, krizler ve bu durumlar

karsisinda alinan 6nemli kararlara deginilecektir.
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2. BOLUM

1990°DAN GUNUMUZE TURKIYE EKONOMISI

Tiirkiye ekonomisi 1980 yili ile birlikte finansal serbestlesmeyi
gerceklestirmek i¢in adimlar atmaya baglamistir. Dordiincii bes yillik
kalkinma planmin (1979-1983) uygulanamamasi iizerine alinan 24 Ocak
1980 kararlar1 ve bu kararlarin ardindan uygulamaya koyulan politikalar,
ekonomiye devletin miidahalesini sinirlandirmakta ve ekonominin isleyigini
bizzat piyasanin kendisine birakmaktaydi. Bu baglamda ilerleyen
donemlerde kur politikalarinda esneklige gidilmis, liberal dis ticaret
politikalar1 ve finansal serbestlesme benimsenmistir (Coban, 2007: 40-45).
Bu politikalarin 1980°1i yillarda baslayip gliniimiize kadar gecerliligini ve
stirekliligini saglamay1 basardigin1 gormekteyiz.

1980 yihi itibariyle uygulamaya konulan liberal politikalarin etkisiyle
canlanan yurt ici talep ve diisen petrol fiyatlari, iiretimi ve dolayisiyla
biiyiimeyi arttirmistir. Canlanan talep karsisinda artan fiyatlar1 dizginlemek
amaciyla 1987 yilinda kamunun {rettigi mal ve hizmetlerde fiyatlar
arttirtlmistir. 1988 yilinda ise ithalati azaltip ihracati arttiracak ve iilke
parast cinsinden tutulan tasarruf miktarim1 arttiracak onlemler alinmistir.
Ayrica kamu harcamalari kisilarak talep diisiiriilmeye calisilmistir (Coban,
2007: 46).

Alman bu kararlar ve uygulanan politikalar neticesinde 1982-89
doneminde ii¢ haneli enflasyon orani ortalama % 30 oraninda diistiriilmiis,
thracat gelirleri yillik % 10 oraninda arttirilmis ve ortalama % 5,5 oraninda
biiyiime saglanmistir (Ar1, 2012: 393).

1989 yilinda mali piyasalarin serbestlesmesi ve uluslararasi sermaye
hareketlerindeki kontrollerin kaldirilmasi ile Tiirkiye tamamen disa agik bir
ekonomi olmustur. Uluslararas1 sermaye hareketlerinin serbestlesmesi
spekiilatif amacli sermaye akimlarini da beraberinde getirmistir. Spekiilatif
amagh gelen kisa vadeli sermaye nedeniyle iretime yonelik yatirim
yapilamayisi ekonomide finansman sorununa yol agmistir ve konjonktiirel
olarak diisiik bliylime oranlar1 gerceklesmistir. Bu sorunlara ek olarak dig

bor¢ miktar1 ve doviz agiinin arttig1 goriilmektedir.
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Bununla birlikte 1990 yilinda tarim sektdriinden elde edilen gelirin artist
ve alinan bazi 6nlemler neticesinde reel GSYIH artis hizinin %9,4 olarak
gerceklestigi goriilmektedir. Ote yandan 1990 yilinda gergeklesen Korfez
Savast nedeniyle artan petrol fiyatlari, iilkede {iiretim azalisgini ve yurt
icindeki {irtinlere gore daha ucuz hale gelen ithal mallara talebi arttirarak,
ithalat hacminde artis1 beraberinde getirmistir. Bu da dis ticaret agigini ve
dolayisiyla cari agig1 (2,6 milyar dolar) arttirmistir. Ayrica Korfez Savasi
nedeniyle kapanan petrol boru hattindan saglanan gelirin durdugu, turizm
sektorlinlin olumsuz etkilendigi ve biliylime hizinin %3 seviyesine diistiigi
gorilmektedir. Korfez savast bu sonuglariyla Tiirkiye’nin 1991 yilinda
biliylime hizin1 yavaslatirken 1992 yilinda iyilesmeler goriilmeye baslamistir
(Coban, 2007: 45-55).

1990’11 yillarin sorunlarina bakildiginda, bu yillarin Tiirkiye ekonomisi
icin sikintili bir sekilde gectigi goriilmektedir. Bu sorunlar 1989 sonrasi
gelir kaynaklarinin 1yi yonetilememesi nedeniyle olusan kamu kesimi biitge
ac181, yuksek cari acik, yiiksek cari a¢ik nedeniyle devaliiasyon beklentisine
girilmesi ve artan doviz talebi, yilikselen kur ve faizler, dis ticaret agiklari,
6zel kesimin disaridan bor¢lanmasinda artis ve i¢ bor¢lanma yapisinin T.C.
Merkez Bankasi kaynaklarina dayandirilmast 1994 yilinda yasanan
ekonomik krize kadar kendini gdstermistir (Coban, 2007: 55; Oktar ve
Dalyanci, 2010: 12; Turan, 2011: 62-65; Ari, 2012: 396). Ayrica 1994
yilinda yasanan krizde Tiirkiye 'nin kredi notunun diistiriilmesi, spekiilatif
atagin baglamasinda etkili krizde tetikleyici unsur olmustur.

1980 yilindan beri siire gelen dis bor¢clanma devam ederek 1993 yilina
gelindiginde 67,3 milyar dolar1 asmistir (Sahin, 2016: 208). Artan dis
borcun yaninda kamu kesimi agiklarina bagl olarak i¢ bor¢lanmada artiglar
da gerceklesmistir. Bu durum faiz oranlarinin artmasina sebep olmustur.
Faiz oranlarindaki artis bor¢lanma sorununu dogurmus ve borglanma
maliyetini arttirmistir. Artan bor¢ miktarinin yine borgla kapatilmasiyla bir
kisir dongiiye girilmistir.

1990’11 willarin Tiirkiye ekonomisindeki bir sorun olan borg¢lanma
miktar1 bu borcun kaynagini da sorgulanir hale getirmistir. I¢ tasarruflardaki

azalma yurt icinde bor¢lanmayi zorlagtirmistir. Ayrica bu durum devlet
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harcamalarint kargilamada i¢ ve dis bor¢lanmaya ek olarak TCMB
avanslarim1  kullanmaya devam etmek zorunda birakmistir. Devletin
borclanabilmesi igin i¢ bor¢lanma senetlerine yiiksek faiz verilmis ve faiz
gelirlerinden vergi alimmamistir. Devletin bor¢lanma ihtiyacinin artisina
bagli olarak faiz oranlar ylikselmistir ve devlet biitcesinde bor¢ anapara ve
faiz yiikiinii arttirmistir. Sonugta borg yiikii yine bor¢lanma ile kapatilmaya
calisilmustir (Sahin, 2016: 208-211).

1994 yilinda Tirkiye’de yasanan ekonomik krizde bu sorunlar bas
gostermekle birlikte 1994 krizinin temel nedeni olarak yiksek kamu kesimi
finansman aci181 ve bunun yol ac¢tig1 bor¢lanma ihtiyacinda artisa ek olarak
siirdliriilemeyen cari acgik gosterilmektedir. Yukarida siralanan 1990’1
yillarin  diger sorunlart krizin tetikleyici unsurlar1t olarak gdérmek
mumkdndr.

Ote yandan TCMB’nin belirledigi kur ile serbest doviz kuru arasindaki
farkin agilmasi nedeniyle devaliiasyon beklentisine girilmistir. Yiikselen
faizler 1993 yilinda hiikiimet tarafindan kontrol altina alinmaya c¢alisilmigtir
ama devaliiasyon beklentisi nedeniyle basarili olamamis ve fonlar dovize
yonelmistir., Bu durumda artan likidite borsada ve dOvizde
degerlendirilmistir. Bu defa doviz kurlar1 yiikselise ge¢mistir ve yiikselen
kur ile birlikte doviz talebi artmaya devam etmisti Kamu kesimi finansman
thtiyacim1 yiiksek faizli i¢ bor¢glanma degil de, dis bor¢clanma ve TCMB
avanslarim1 kullanarak gidermistir. “1993 yilinda bor¢glanmanin sinirina
ulagilmig, Cumhuriyet tarihinde ilk defa, toplam vergi gelirleri i¢ borg taksit
ve faiz 6demelerini karsilayamamistir.” (Ural, 2003: 17).

Ayrica o giliniin ekonomisi i¢in yiiksek bir oran olan 14 milyar dolar1
asan dis ticaret agig1 verilmesi Tiirkiye’nin kredi notunun diisiirtilmesine
sebep olmustur ve Tiirk Lirasina olan gilivenin azalmasi nedeniyle artan
doviz talebi 1994 yilinda kurun daha da yiikselmesine ve rezervlerin
azalmasina sebep olmustur. Sonugta rezervler yoluyla doviz kurunun
yiikselisi onlemeyecegi anlagilmistir ve devaliiasyona gidilmistir. Kriz reel
sektorii de etkisi altina almistir ve sonug olarak ticretler diistiriilmiis, issizlik
artmis ve yiiksek devaliiasyon yapilmistir. Ayrica finansal kesimi de etkisi

altina almistir ve banka iflaslar1 gériilmiistiir. Bununla beraber (i¢ haneli
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enflasyon sorunu da kendini gostermeye baslamistir (Sahin, 2016: 210;
Turan, 2011: 62-65).

Tirkiye 1994 yilima gelindiginde bu ekonomik sorunlarla ugrasmakla
birlikte tlke iginde ve disinda miicadele etmekteydi. PKK terorii yaymaya
calismaktaydi ve Dogu ve Giiney Dogu bdlgelerinde gerek sosyal gerek
ekonomik hayat durma noktasina gelmisti.

Bu sorunlar karsisinda finansal istikrar1 saglamaya yonelik 1994 yilinda
5 Nisan Istikrar Programi hazirlandi. Program siki maliye ve para politikasi
onlemlerine ek olarak tcret ve fiyat kontrollerini icermektedir. Coban
(2007: 55-56) 1994 yil1 5 Nisan kararlarini su sekilde 6zetlemistir:

Kamu gelirlerinin arttirilmasi, kamu giderlerinin azaltilmas1 ve
bor¢lanmanin azaltilmasi, Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin zararlarinin
azaltilmas1 ve Ozellestirilmeleri, 6zel sektdr ve is¢i kesimine yonelik fiyat
ve Ucret disiplini, para-sermaye-déviz piyasalarinda gliven ve istikrar
saglayacak Onlemler, ihracatin ve doviz kazandirici faaliyetlerin
ozendirilmesi.

1995-1999 doneminde yurt i¢i talep canliligini korumustur ancak reel
iiretim kapasitesi sinirli bir sekilde genislemis, tasarruf acig1 stirmeye devam
etmis, dis ticaret agi1g1 ve dis kaynak kullanimi devam etmistir (Sahin, 2016:
231). 5 Nisan kararlar1 ve devaliiasyon sonrasinda dis ticaret aci1g1 azalirken
cari islemler bilancosu 3 milyar dolar fazla vermistir (Tokgoz, 2011: 255).
Ancak bu basan ilerleyen yillarda siirdiiriilememistir. 1997-1998 Asya,
1998 Rusya ve 1999 Brezilya krizlerinden etkilenerek temel ekonomik
gostergelerdeki iyilesme yeniden bozulmustur. Ulkeden sermaye ¢ikist
olmakla birlikte kriz karsisinda paralarmmi devaliie eden tilkelere karsi
rekabet edilmistir ve kriz sebebiyle azalan yurt dis1 talep ihracati olumsuz
etkilemistir. Dis ticarette yasanan olumsuz gelismelere turizm sektorii ve
GSYH eslik etmistir. Yasanan krizler sonras1 GSYH’deki daralmanin sebebi
olarak 1999 wyilinda Marmara Bolgesinde yasanan deprem de
gosterilmektedir. 1998 yilinda, 1990’11 yillardan beri siiregelen ve agirlasan
sorunlara ¢6ziim bulmak amaciyla yeni bir istikrar programi i¢in IMF ile
goriismeler yapilmistir ve 2000 yilinda IMF destekli Enflasyonla Miicadele
Programi baglatilmistir (Ari, 2012: 396; Sahin, 2016: 236-239).
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Bu programin temel hedefleri, enflasyonu tek haneli rakamlara indirmek
(2004 yilinda tiiketici fiyatlar1 endeksi 32 yil aradan sonra tek haneli rakama
inerek % 9,3 olmustur), reel faiz oranlarimi diisiirmek, kamu finansman
dengesini saglamak ve siirdiiriilebilir bir yapiya kavusturmak, faiz disi
fazlanin arttirilmasina yonelik siki  maliye politikast uygulamasi,
stirdiiriilebilir bir biiylime ve yapisal reformlarin gergeklestirilmesi seklinde
Ozetlenebilir (Coban, 2007: 59-60).

Enflasyonla miicadele programi uygulanmasina ragmen basarili
olamamistir ve 2000 yilinin Kasim ayinda tiim mali piyasalara olan giliveni
sarsan bir kriz yasanmustir. Iflas eden bankalar, Tasarruf Mevduat1 Sigorta
Fonu’na devredilen bankalar ve bu banka yoneticilerinin tutuklanisi
piyasalarda panik ortamina sebep olmustur. Bunun neticesinde olusan giiven
eksikligi, tllkeden sermaye ¢ikisina sebep oldu ve bankalarin agik
pozisyonlarin1 kapatmak ic¢in artan doviz talebi piyasalarda TL sikintisi
yasatmaya baslayinca faiz oranlarn yiikseldi. Yiikselen faizler karsisinda
hisse senedi satiglar1 artt1. Biiylik bankalar da TL sikintisina girip elindeki
kamu kagitlarini satinca faiz oranlari daha da artmis oldu. Sonucta TCMB
sadece doviz karsiligi TL verecegini ilan ederek bu likidite sorununu agmak
icin IMF’ten yardim istemek zorunda kalmistir (Tokgoz, 2011: 278). Ayrica
kriz 6ncesinde uygulanmaya baslayan istikrar programi kapsamindaki para
politikalart neticesinde canlanan yurt i¢i talep ve Tiirk Lirasinin reel olarak
deger kazanisi ithalati cazip hale getirmistir ve cari islemler dengesini
bozmustur.

2000 Kasim krizinde IMF destegi ile hazirlanan istikrar programi
(Enflasyonla Miicadele Programi) cercevesinde sabit doviz kuru rejimi
uygulanirken iilke parasimin asir1 deger kazanmasi krizi tetikleyici unsur
olmustur. Coban (2007: 62) Kasim 2000 krizinin nedenlerini su
Ozetlemistir:

Tirk Lirasina dayali likidite sikigiklign (Tirk Lirasimin  deger
kazanmasi), bankalarin varliklarini menkul kiymete yatirmasi sonucu
faizlerin yiikselmesi (bankacilik krizi), bankacilik kesimi doviz agiginin

artmasi, cari agigmn artmasi, doviz ¢ikisinin yurt disi piyasalara kagisinin

hizlanmasi.
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Enflasyonla Miicadele Programi kriz nedeniyle etkili olamamuigstir.
Likidite sikintis1 nedeniyle ylikselen faiz oranlar1 bankacilik sisteminin mali
yapisini bozmus ve 6demelerin aksamasina sebep olarak 2001 yili Subat
aymda yine bir kriz patlak vermistir. 2001 yilinda yasanan kriz daha ¢ok
bankacilik  kesimini etkilemistir ve bir¢ok bankanin faaliyetleri
durdurulmustur. Siyasi anlasmazliklar nedeniyle iilke parasi spekiilatif
saldirilara maruz kalmistir ve doviz rezervlerinde hizli erime sonucu dalgali
doviz kuru rejimine gecildigi ilan edilmistir.

Yasanilan kriz 6nemli derecede yikici ekonomik ve sosyal sonuclara
yol agmustir: ekonomi %6' dan fazla kiigiilmiis, issizlik oran1 %10' a ¢ikmis,
enflasyon oran1 1999 seviyelerine ¢ikmis (yaklasik %70), biitce agig1 ve
kamu sektorii borglanma gereksinimi rekor seviyelere ulagmistir
(GSYIH'nn yaklasik %12' si), i¢ ve dis borglar neredeyse iki katina ¢ikmus,
bankalar ¢ok biiyiik zarara ugramis ve baska ticari bankalar da TMSF' ye
devredilmistir (Cergibozan, 2015: 52).

Subat 2001 krizinden sonra piyasalara olan giiven eksikligini ve
istikrarsizligi 6nlemek amaciyla ve ekonominin yeniden yapilandirmasina
yonelik IMF destekli yeni bir program daha ylrirlige girmistir. Giigli
Ekonomiye Gegis Programi olarak adlandiran bu program temel olarak
bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi, enflasyon, kamu finansman
dengesi, cari agik, stirdiiriilebilir biiylime, gelir dagilimi, faiz oranlar1 gibi
ekonomik gostergeleri ve mali sektorii etkinlik, esneklik ve seffaflik
gergevesinde yapilandirmay1 amaglamaktadir (Coban, 2011: 67-68).

2008 yilinda yasanan krize kadar Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programinin
fiyat istikrarin1 saglamay1 basardigi soylenebilir. Soyle ki TCMB’nin
ozerkliginin saglanmas1 ve Ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi ile ¢ift haneli
olan enflasyon oranit %10’un altina indirilmistir. Yine 2002 yilindan 2008
yilina kadar Tirkiye’de uygulanan reformlar, diinya ekonomisindeki
yiikselis, sermaye akimlarindaki canlilik, AB’ye tam tiyelik gorligmeleri, alt
yap1 yatirimlarinin canlandirilmast ve mali disiplinin saglanarak yiiksek faiz
politikas1 yiiriitiilmesi ile GSYH uzun donem biiyiime oraninin iizerinde
istikrarli bir sekilde biiylime gostermistir. Ancak biiylimedeki bu gelisme
istihdama yansimamustir. Bununla birlikte 2008 yilindaki ekonomik krizin

etkisiyle igsizlik orani tekrar artisa gegmistir ve 2009 yilina gelindiginde
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%151 agsmustir. Bu yillarda igsizligin yiiksek olmasinin sebebi olarak ingaat
sektoriiniin toparlanmamasi, tarimda istihdam kaybi ve emek yogun
sektorlere kapasite olusturulmamasi gosterilebilir. Uzun donem biiyiime
oraninin iizerinde ger¢eklesen biliylime dis kaynak kullanimi ile
gerceklesmistir. Ayni1 zamanda ithalatta artis ve dolayisiyla cari agikta artig
meydana getirmistir. Bu sebeple cari a¢ik/GSYH orami yiiksek duzeyde
seyretmistir. Ithalat artis1 karsisinda ihracatin da arttign goriilmektedir.
Ihracattaki artigin bir bolimii bu dénemde gelisme gosteren imalat
sanayisindeki verimlilik ile bir diger kismu ise yiikselen diinya konjonktiirii
ile agiklanmaktadir (Sahin, 2016: 265-270).

Yukarida 2000-2008 donemine iliskin verilen bilgilerden sonra, asagida
Sekil 1’de biiyiime, enflasyon, igsizlik, ihracat, ithalat, dis acik, cari agik,
cari agik/GSYH gostergelerinin 2000-2008 donemine iliskin degisimini
gosteren grafikler bulunmaktadir. Grafiklerin hazirlanmasinda kullanilan
veriler Sahin (2016: 268) ve Tokgoz (2011: 297-344) c¢alismalarindan

yararlanilmustir.
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Siyasal istikrarin saglanmasi ve IMF ile birlikte yiiriitiilen programlar
kapsaminda 2005 yilina kadar baz1 temel ekonomik gostergelerde iyilesme
gorulmekle birlikte, 2006 yili sonuna gelindiginde ekonomide kirilganlik
yaratan bazi sorunlar da bulunmaktaydi: “Tarim kesiminde yoksulluk,
enerjide disa bagimlilik, issizlikle miicadelede tikanma, cari agigin
Onlenemeyen biiylimesi ve gelir dagiliminda g¢arpikligin siirmesi...” gibi
sorunlardan s6z edilmektedir (Tokgoz, 2011: 328). Ekonomik biiylime orani
(2001 yilinda %-9,5 iken 2006 yilinda %6), enflasyon (2001 yilinda %68,5
iken % 2006 yilinda % 9,65), issizlik (2001 yilinda %8,4 iken 2006 yilinda
%10,5), ucuz ithal girdi kullanilmas1 dolayisiyla dis ticaret agig1 ve cari agik
(2001 yilindan 2006 yilina kadar siirekli artig gostererek 10 milyar dolar
olan dis agik 52 milyar dolar, 3,4 milyar dolar fazla veren cari denge 2006
yilinda 31,3 milyar dolar agik vermis), i¢ bor¢ stoku (122 milyardan 254
milyar Tiirk Lirasina ulast1), dis bor¢ stoku (115 milyar dolardan 206 miyar
dolara ulast1) yoniinden 6nemli degisimler yasanmistir (Tokgoz, 2011: 322-
328).

2007-2008 yillarinda ise konut piyasasinda meydana gelip, biiyiik bir
yatirim bankasi olan Lehman Brothers’in iflas1 ile kiiresel ¢apta etkili olan
bir ekonomik kriz yasanmistir. Kriz, konut kredilerinin 6zensiz bir sekilde
artist seklinde baslayip alacaklarin asir1 menkul kiymetlestirilmesi ile
birlikte ciddiyet kazanmistir. Kredi derecelendirme kuruluslar1 ve denetim
eksikligi nedeniyle finansal alanda patlak veren kriz reel sektore sigrayarak
kiresel capta daralma ile sonuglanmustir.

Kriz beklenti, finans ve ticaret kanallar1 ile bir¢ok iilkeyi etkisi altina
almistir. Tiirkiye’de yurt dis1 talebin azalmasina bagh olarak cari agik ve dig
ticaret ag1g1 azalmistir. Bununla birlikte yurt dis1 talepteki azalmaya bagl
olarak azalan ihracat, iilke icinde {liretimin ve dolayisiyla istihdamin
azalmasina yol agmistir. Ayrica bliylime oraninin negatif seviyeye diistiigii,
igsizligin ise %14 seviyesine ulastigi goriilmektedir. Bununla beraber
yabanci sermaye akimlarinda azalma ve cikiglar krizin bir diger onemli
sonuclarindandir.

“2009 yilinda yliksek oranda kiiciilen ekonomiler arasinda yer alan

Turkiye 2010 y1l1 sonunda bu kez diinyanin hizli biiyiiyen ilk 5 iilkesi
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arasinda yer almistir.” (Tokg6z, 2011: 358). Krizin etkisiyle 2008 yilinda
%0,7 biiytime gergeklesirken 2009 yilinda %@4,8 oraninda daralma
gerceklesmistir. “Tiirkiye 2010 ve 2011 yilarinda krizin GSYH tizerindeki
daraltici etkilerinden kurtulabildi ve GSYH sirasiyla %9,2 ve %8,8 oraninda
bliylidii.” (Sahin, 2016: 275). Bu biiyiime beraberinde bazi olumsuzlar
getirmigtir: artan dis bor¢ (2009 yilinda 269 milyar dolar iken 2010 yilinda
290 milyar dolara ¢ikmasi) ve cari agik (cari agik/GSYIH oranmmn %2,3’ten
6,5 seviyesine yiikselmesi). Hizl1 biiyiime gerceklesmistir ancak issizlikte
ciddi bir azalma ger¢geklesmemistir (%9). Ayrica bu biiylime orani, artan dis
talep ve ithalat neticesinde 2012 yilinda cari agik/GSYIH oranmin %8
olarak gergeklesmesiyle rekor seviyesine ulagmustir. 2011 yilinda irlanda,
Ispanya, Italya ve Yunanistan’ da baslayip AB’yi de etkisi alan Avrupa borg
Krizi yasanmigtir.

Bu durum Turkiye'nin 2012-2014 déneminde Kkuresel riskin arttirdig
coziilemeyen Avrupa bor¢ krizi ve ABD makamlarinin tahvil alimlarii
azaltacaklar1 aciklamalari gibi dis soklara karsi olan kirilganligini
arttirmustir. Tirkiye ekonomisindeki kirilganliklarin artisi ulusal paranin
degerinin azalmasina (sirasiyla Mayis 2013'te %20 ve Aralik 2013'te %25),
faizlerin yiikselmesine ve biiyiimenin yavaglamasina (2013 yilinda %2,5 ve
2014 yilinda %3) neden oldu (Cergibozan, 2015: 54).

2015 yilinda yurt i¢i ve yurt disindaki belirsizlikler, iki se¢im donemi ve
i¢ politika belirsizlikleri temel ekonomik gostergeleri etkilemekle birlikte
yatirimlarda azalma meydana getirmistir. Buna ragmen % 6,1 biiyiime
gerceklesmistir. Bu biiylimenin kamu harcamalar ile artan tiiketime bagh
oldugu soylenebilir. Bununla birlikte dis ticaret acig1 ve cari acikta azalma
goriilmiistiir. Ozellikle cari agik “2015 yili sonunda ise %26,1 azalarak
32.192 milyon dolar ile son ii¢ yilin en diisiik seviyesinde gerceklesmistir.”
(Mert ve Kaynak, 2015: 29). “Issizlik oran1 2015 sonunda %10,3’e
yiikselerek son 5 senenin en yiiksek oranina ulagmistir.” (Mert ve Kaynak,
2015: 30). Ote yandan iilkemizde sermaye akimlarinda dalgalanmalar, iilke
parasinda deger kayiplar1 ve faiz oranlarinda ytikselmeler giiniimiize kadar
devam etmistir. Ulke icinde yasanan terdr olaylari, yakin gevredeki
iilkelerde yasanan g¢atismalar, Rusya ile yasanan ugak krizi ve giivenlik

endisesi nedeniyle olumsuz etkilenen turizm sektorii, 2016 yilinda normale
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donmiistiir ve 2017 yilinda turizm sektoriinde iyilesme olmustur (Mert ve
Kaynak, 2015: 23-31; Mert, Kaynak ve Bayraktar, 2016: 25-33).

2016 yilinda FED’ in faiz arttirim1 yapmasi, petrol fiyatlarinda yiikselis,
“...darbe girisimi, kredi derecelendirme kuruluslarinin yatirim yapilabilir
notumuzu digiirmesi, Tilrk Lirasmin deger kayiplar1 piyasalardaki
gelismelerde belirleyici olmustur.” (Mert, Kaynak ve Bayraktar, 2016: 29).
Bu sorunlar, teror olaylarinin verdigi giiven endisesi ve belirsizlik nedeniyle
yatirimlarda azalma goriilmistiir. Ayrica kiiresel ekonomide devam eden
durgunluklar, siyasi belirsizler ve lilkemizde yasanan darbe girisimi yurt i¢i
harcamalar1 daraltmistir ve % 2,9 seviyesinde biiyiime gerceklesmistir. 2016
yilinda ise kredi, vergi, istthdam ve iretim tesvikleri ile biiyiime
desteklenmistir ve bu durum 2017 yilinda da devam etmistir. Sonug olarak
% 7,4 biiyiime hiz1 ile “Turkiye G20 iilkeleri arasinda ekonomisi en hizli
biliyliyen tilke olmustur.” (Aydin ve 6&te.,2017: 23). Ancak kisi basina
GSYH’de azalma olmustur. 2016 yilinda kiiresel ekonomik faaliyetlerdeki
iyilesme 2017 yilinda da devam etmistir bunun etkisiyle ithalat ve ihracat
artis gostermistir. Bu durum beraberinde cari islemler agiginda artig
meydana getirmistir (Mert, Kaynak ve Bayraktar, 2016: 25-33; Aydin ve
Ote., 2017: 25-33).

Asagida Sekil 2’de Tiirkiye Ekonomisinin dis ticaret dengesi, GSYH
bliylime orani, cari islemler dengesi/GSYH orani, issizlik, dogrudan yabanci
sermaye girisi, blitge dengesi, donem sonu dolar kuru ve igsizlik oraninin
2008 yilindan bu yana degisimi grafik {izerinde gosterilmektedir.
Grafiklerin hazirlanmasinda T.C Hazine ve Maliye Bakanligi (2018: 67)

tarafindan hazirlanan yillik ekonomik rapordan yararlanilmistir.
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Sekil 2: Turkiye Ekonomisinin 2008-2017 donemine iligskin bazi temel
ekonomik gostergeler

2018 yilina gelindiginde ise ABD ile yasanan gerilim nedeniyle dolar
yiksek seviyelere ulagsmistir ve ABD tarafindan bazi yaptirimlar
uygulanmistir. 2016 ve 2017 yillarinda %10,9 olan issizlik oran1 2018
yilinda %11,3’e yiikselmis, biiylime oran1 %3,8 seviyesinde gerceklesirken,
thracatin ithalattan daha fazla artmasi sebebi ile dis ticaret agig1 ve cari
islemler ag1g1 azalmistir (Hazine ve Maliye Bakanligi, 2018: 67). Zorlu bir
stirecten gecen Turkiye ekonomisinin, 2019-2021 yillarin1 kapsayan ve Yeni
Ekonomi Programi olarak adlandirilan orta vadeli programin etkileri ise

ilerleyen stiregte gorilecektir.






3.BOLUM

EKONOMETRIK ANALIZ

Calismanin ikinci boliimiinde, Tirkiye ekonomisinin 1990-2018
doneminde yasadigi ekonomik sorunlar, krizler ve bu durumlar karsisinda
alman Onemli kararlara yer verdikten sonra flic¢lincii boliimde calismada
kullanilan birimkdk testleri, MS-VAR yoOntemi ve nedensellik testleri

agiklanmaktadir.

1. Birim Kok Testleri

Birim kok testleri zaman serilerinde duraganligin (birim kok icerip
icermemesi) saptanmasi amactyla kullanilmaktadir.

“Duragan siirecin en basit tanimi; herhangi bir trend etkisi tagimayan,
varyansi ve ortalamasi sabit olan (zaman icerisinde degismeyen) kovaryansi
hesaplandigr doneme degil, donem arasindaki farka bagli olan siiregtir.”
(Ugurlu, 2016: 1). gibi bir seride duraganligin saptanmasi genel olarak su

model iizerinden yapilmaktadir:

1)

Burada beyaz gurultd hata terimidir. {Gzerinden hipotezleri
kurulmaktadir ve hipotezde 'nin “1” e esit olup olmadigi smanmaktadir.
Burdan hareketle serinin duraganligi ya da birim kok igerip icermedigi
sonucuna ulagilmaktadir. S6z konusu hipotez asagidaki gibi gosterilebilir
(Ugurlu, 2016: 7):

“ Seri duragan degildir. Serinin birim kokii vardir.

Seri duragandir. Serinin birim kokU yoktur.” 2

‘nin hesaplanmasinda kullanilan t-testinin uygulanabilmesi igin serinin

duragan olmasi gerekir. Eger duragan degilse model de gegerli degildir

(Ugurlu, 2016: 7). ~degiskenin tahminini, - ise tahmin edilen standart

hatay1 temsil etmek iizere t-testi asagidaki gibi hesaplanmaktadir:
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— 3)

Yukaridaki denklemde ’ in varligindan kaynaklanan etkinlik kaybindan

dolay: Aasagl dogru sapmali olur. Bu durum standart hatay: biiyultir ve

duraganlik konusunda yanlis karar verilmesine neden olur (Ugurlu, 2016:

7).

Literatiirde bu problemler karsisinda gelistirilmis birim kok testleri
bulunmaktadir. Bunlar kisaca Dickey-Fuller (DF), Arttirilmis Dickey-Fuller
(ADF), KPSS, Phillips-Peron ve Ng-Peron Birim Kok Testleri olarak
siralanabilir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010: 313-367).

a. Arttirilmug Dickey-Fuller Birim Kok Testi (ADF)

Dickey ve Fuller (1979) etkinlik kaybini ortadan kaldirmak amaciyla
(26) numarali veilen denklemdeki modele alternatif gelistirmektedir. Bu
alternatif, = denklemin iki tarafindan ’in  ¢ikarilmast  yoluyla
gerceklesmektedir. Sonug¢ olarak denklemin son hali asagidaki gibi

yazilmaktadir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010: 309; Ugurlu, 2016: 8):

ya da 4)

ve hipotez,

Seri duragan degildir. Serinin birim kokii vardir.

Seri duragandir. Serinin birim koki yoktur 5)

seklinde olmaktadir. Hipotez (tau) olarak adlandirilan test istatistigi
kullanilarak sinanmaktadir ve Dickey ve Fuller (1979), bu test istatistigi i¢cin
esik degerlerden olusan tablo olusturmaktadir. Hesaplanan test istatistigi
tablo degerinden kiiciik oldugunda serinin duragan olduguna karar
verilirken, hesaplanan test istatistigi tablo degerinden biiylik olmasi
durumunda serinin duragan olmadigina karar verilmektedir. Ayn1 zamanda

yazarlar modele sabit ve trendi ekleyerek (¢ tur regresyon modeli ve test
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istatistigi sunmaktadirlar. Kullanilan test istatistikleri ve modeller ile birlikte

t-testi istatistigi asagidaki gibi yazilmaktadir (Ugurlu, 2016: 8-9):

— (6)

Burada ~ degiskenin tahminini, -ise tahmin edilen standart hatay:
temsil etmektedir.

Dickey ve Fuller (1979) testi, hata teriminin korelasyonlu olmasi
durumunda gecerliligini yitirmektedir ve sabit varyansa sahip olmasi
gerekir. “Degisen varyansi ortadan kaldirmak i¢in modele logaritmik
doniisiim, otokorelasyonu ortadan kaldirmak i¢in ise, denklemin sagina
gecikmeli bagimli degisken degerleri konulur.”(Ugurlu, 2016: 9). Sonug
olarak yeni model su sekilde yazilmaktadir (Seviiktekin ve Nargelegekenler,

2010: 322):

(")

Asagida da gorildiigii gibi bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin
modele eklenmesiyle uygulanan Dickey ve Fuller (1979) testine Arttirilmig
Dickey ve Fuller birim kok testi denilmektedir (Seviktekin ve
Nargelecekenler, 2010: 323). Analizde kullanilan denklemler ve test
istatistikleri su sekildedir:

> T-istatistigi (8)
> -istatistigi 9)
> -istatistigi (10)

Buradaki denklemler igin kullanilan hipotez ve test istatistikleri esitlik
(22) ve (23)’de gosterildigi sekilde kurulmaktadir. Bagimli degiskenin

gecikmeli degerlerinin modele eklenmesiyle kalintilardaki otokorelasyon
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kalkmaktadir. “Birim kok testi uygulamak icin kullanilacak bir denklemde
gecikme sayisi olan p’nin ne olacagini belirlemek i¢in genelde Akaike bilgi
kriteri (AIC) ile Schwarz bilgi kriteri (SIC) kullanilir.” (Seviiktekin ve
Nargelecekenler, 2010: 323). “Bilgi kriterleri otoregresif gecikmenin
derecesini belirlerken fonksiyonel bigimdeki gecikmelerin sayisint miimkiin
oldugunca minimize etmeye calismaktadir. Uygun gecikme sayisi igin

asagidaki ifade kullanilir.” (Torun, 2015: 60).

- [ ] =1, ..c..p (11)

Burada, ~ , p gecikmede hesaplanan varyans degeri, modelin artan
gecikmeleri i¢in ceza fonksiyonudur. f (T)’ nin farkli se¢imleri farkli bilgi
kriterlerini vermektedir. Akaike Bilgi Kriteri (AIC) i¢in f (T) = 2 alinirken,
Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) i¢in f (T) = In(T) alimmaktadir. Asimptotik
olarak (T— ) SIC bilgi kriteri, AIC bilgi kriterine gére daha dogru
sonuclar verir ancak sonlu orneklemlerde AIC bilgi kriteri ¢ok sik
bagvurulan bir yontemdir (Akinct, 2008: 56).

b. Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi

Phillips-Perron (PP), Dickey Fuller testinde rassal hatalarin dagiliminin
istatiksel olarak bagimsiz ve sabit varyansh oldugu varsayimini gelistirerek
rassal soklarla ilgili yeni bir varsayimda bulunmaktadir (Seviiktekin ve
Nargelecekenler, 2010: 364-365).

Phillips ve Peron (1988) makalelerinde daha ¢ok finansal zaman
serilerinde popiiler olan birim kok testlerini gelistirmiglerdir. Bu test
hatalarda meydana gelen serisel korelasyon ve degisen varyans sorunu ile
bas etme konusunda ADF ile farklilagmaktadir. (Ugurlu, 2016: 12).

“Phillips ve Perron tarafindan Onerilen bu birim kok testinde
nonparametrik diizeltmeler s6z konusudur.” (Caglayan ve Sacakli, 2006:
124). PP testi i¢in en basit model AR (1) asagidaki gibi yazilabilir. “Burada,
t=1,2, ... T ve model i¢in birim kok 1/ ile bulunur. =1 oldugunda seride
birim kok var demektir.” (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010: 365):
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(12)

Phillips-Perron testi, Dickey Fuller testinde oldugu gibi {i¢ model ve ti¢
kritik tablo degeri bulunmaktadir. “Dickey Fuller i¢in kullanilan testlerin PP
versiyonu (Z) ile gosterilir.” (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010: 365).

PP testinde kullanilan formiil su sekilde yazilmaktadir:

¢ ) (13)

Burada CF dizeltme faktoriidiir. “Bu diizeltme faktorii ile hata
terimlerinin normal dagilima uymamas: sorunu giderilmeye calisiimis.”
(Torun, 2015: 62). “ADF denkleminde otokorelasyonu  engellemek
amaciyla gecikmeli degerlerin eklenmesi yerine yazarlar DF denklemini
tahmin ederek t istatistiklerini de yeniden diizenlemislerdir.” (Ugurlu, 2016:

12). t-istatistigi asagidaki gibi doniistiirilmiistiir:

2 @ (14)
(€ )]

2. Markov Rejim Degisim Modeli (MS-VAR)

MS-VAR modeli, ilk basta Hamilton (1988, 1989) tarafindan tek
degiskenli olarak gelistirilmekle birlikte daha sonrasinda Krolzig (1997)
tarafindan ¢ok degiskenli hale getirilmistir.

Markov degisim modelleme yaklasimi karma dagilimin séz konusu
oldugu zaman serilerinde, rejim degisimlerinin yer aldigi ve bu
degisimlerin hangi donemlerde gergeklestiginin bilinmedigi ve dolayisiyla
elde edilen sonuglarin ve gelecege yonelik tahminlerin olasiliksal olarak

ifade edildigi dogrusal olmayan bir modelleme yaklasimidir (Bildirici ve
Bozoklu, 2010: 1-2).

Calismanin bu bdliimiinde Krolzig (2006) takip edilerek MS-VAR
modeli incelenmektedir. Krolzig (2006: 2-3) caligmasinda modelin genel

formunu su sekilde olusturmaktadir:
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| (15)

Parametrelerinin rejimine  bagimliligi ise asagidaki gibi

gosterilmektedir:

{ (16)

“Burada, her bir rejimdeki kesisim katsayisini, farkl rejimlerdeki
degiskenlerin gecikmeli degerlerinin katsayisini ve ise her bir
rejimdeki hata teriminin varyansini gostermektedir.” (Biiyiikyilmaz ve Mert,
2015: 108).

Ayrica Krolzig (2006) ¢alismasinda genellestirilmis etki-tepki analizi
yapmaktadir. Bu baglamda bir h doneminde degiskenlere uygulanan soklara
kars1 sistemin tepkisini 6lgmek i¢in (3) numarali denklem kullanilmakta ve
rejim degisimlerine olan genellestirilmis etki-tepki ise (4) numarali denklem

ile tanimlanmaktadir:

I I (17)

Denklemde , t zamanindaki soku ifade etmektedir.

| | (18)

Denklemde , t zamaninda rejimdeki degisimi ifade etmektedir.

Krolzig (2006) rejime bagli olmayan otoregresif dinamiklere sahip MS-
VAR modellerinde (rejimde degismez katsayili modellerde) etki tepki
fonksiyonlart MS(M)—V AR (1) modeli gosteriminden elde edilmektedir
(Bildirici ve Bozoklu, 2010: 7).
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iken (19)

seklinde elde edilmektedir.

nin kosullu beklentisi

] iken, (20)

nin kosullu beklentisi

(21)

seklindedir. Rejim kaymalarinin etkileri, t zamaninda rejimdeki
degismenin  nin bir tepkisi olarak Olglilebilmekte ve esitlik su sekilde
ifade edilmektedir:
> (22)
“Burada J( )7=, birim matrisin ’inci sttunu olmak tizere
boyutlu bir matristir.” (Ozdemir ve Akgiil, 2015: 369).
Krolzig (2006: 5) bu etki tepki analizi i¢in 1ki yaklasimda
bulunmaktadir. Birincisi t aninda sistemin rejiminde oldugu bilgisi

varken etki tepki fonksiyonunu su sekilde gostermektedir:

2 (23)

Ikincisi, t zamaninda rejiminden rejimine bir degisim oldugunda,

sistemin tepkisi asagidaki gibi gosterilmektedir:

2 (24)

3. Bootstrap Nedensellik Testi

Bootstrap nedensellik testi, degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin

varligini sorgulamak i¢in kullanilan bir tekniktir, sapmalar1 azaltir ve
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degisen volatiliteye duyarl degildir (Hacker ve Hatemi-J, 2006: 1490-1492;
Ar1, 2016: 61-62).

Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testlerinde kullanilmasi igin
tahmin edilen VAR modeli asagidaki gibi gostermektedir ve burada ... , k
degiskenden olusan bir vektor, , bir sabitler vektorii,p, hata terimleri vektorii
ve ise parametreler matrisidir.” (Caligkan, Karabacak ve Megik, 2017: 50).
Buna gore model:

(25)

Modelde en uygun gecikme uzunlugu (p) ve biitiinlesme derecesi

belirlenerek “Granger nedenselligin olmadig1 yoniindeki sifir hipotezi elde

edilen MWald test istatistigine gore incelenmektedir.” (Aysu ve Bakirtas,
2018: 10-11).

Balcilar, Ozdemir ve Arslanturk (2010: 1400) yapisal degisikliklerin
etkisini incelemek ve orneklem boyutu ile ilgili problemlerle basa ¢ikmak
icin modifiye edilmis bootstrap nedensellik testine dayanan kayan pencere
Granger nedensellik testlerinden yararlanmaktadir (Bayat, Ozcan ve Tas,
2015: 16).

Balcilar, Ozdemir ve Arslanturk (2010) Bootsrap LR Granger
nedenselligi iki degiskenli VAR (p) modeli asagida verilen esitlikteki gibi
gOstermektedir:

) (26)

Gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriteri (AIC) ile belirlenmektedir.
Bununla birlikte agsagidaki gibi iki alt vektore ayrilmaktadir:

[ 1 [ 11 10111 (27)

> olmak lzere i,j = 1,2 k gecikme operatorii
seklindedir. Testin sifir hipotezi olmak tizere
'nin Granger nedeni degildir veya tam tersi bir ifadeyle olmak
Uzere ’nin Granger nedeni degildir seklindedir (Bayat, Ozcan ve
Tas, 2015: 16).
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Shukur ve Mantalos’un (2000) c¢alismasindan yararlanan Balcilar,
Ozdemir ve Arslanturk (2010: 1409-1410) sabit terimi ve t =12, ... ,T
icin VAR (p) modelini,

’lik matris
"lik matris
"lik matris

’lik matris
’lik matris (28)
olmak uzere

(29)
seklinde yazmaktadirlar ve B’nin en kiigiik kareler tahmincisi asagidaki

gibi belirtilmektedir:
’ (30)
“Bu tahminden elde edilen kisitsiz modelin hata terimleri ve kisith
modelin hata terimleri kullanilarak ve “dir.” (Bayat,
Ozcan ve Tas, 2015: 16). Modifiye edilmis LR istatistigi dagilimima sahip
olmaktadir ve asagida LR istatistigini veren esitlikte T, gozlem sayisini,
kicuk orneklem dizeltme terimini, p, VAR modelinin gecikme
uzunlugunu, In, dogal logaritmayi, det, matrisin determinantin1 ifade

etmektedir.

( 5— (31)

Test istatistiginin hesaplanmasindan sonra i =1,2,...,T olmak iizere
dizeltilmis en kigUk kareler hata terimleri (OLS) hata terimleri
kullanilarak regresyonlart elde edilmektedir. Bos hipotez
altinda sayida olasilik degerleri hesaplanir . Son
asamada ise kayan pencerenin boyutu olmak Uzere

tim Ornekleme uygulamasina ek olarak kayan alt
orneklem icin yukaridaki adimlar tekrar edilir (Bayat, Ozcan, ve Tas, 2015:
16-17).

a. Hacker ve Hatemi-J (2006) Bootstrap Nedensellik Testi
Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen modifiye edilmis

Wald testini (MWald), Hacker ve Hatemi-J (2006) bootstrap dagilimina
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sahip yeni bir MWald testi olarak gelistirmistir (Caligkan, Karabacak ve
Megik, 2017: 50).“...Bootstrap Metodu ile 6l¢iim yapilan veri setlerinde
gozlemlerin yer degistirilmesiyle farkli biiyuklikte ve miktarlarda yeni veri
setleri olusturulabilmektedir.” (Takma ve Atil, 2006: 71).
Standart ki-kare dagilimina sahip MWald istatistiginin performansinin
kiiciik 6rneklemlerde zayif olmasi nedeniyle Hacker ve Hatemi-J (2006)

bootstrap dagilimina dayali MWald istatistigini benimsemistir (Caliskan,
Karabacak ve Megik, 2017 50).

(32)
[ G X G ) (33)
(34)
© " () lik matris olmak tizere (35)

Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen test istatistigi asagidaki

gibi yazilmaktadir:

~ ~

(36)
“Granger nedenselligin olmadigin1 savunan temel hipotez asagidaki

Wald test istatistigiyle sinanabilir” (Bektur ve Malcioglu, 2017:79).

~ ~

[ ] 37)
Burada, Kronecker c¢arpimini, C kisitlar1 igeren pXn(l+np)
boyutundaki gosterge matrisidir. seklinde olup vec siitun-

yigma operatorini ifade etmektedir. g her VAR esitliginde yer alan

gecikme sayist olmak iizere —seklinde olup kisitsiz VAR modeli igin

hesaplanan varyans-kovaryans matrisini gostermektedir (Bektur ve
Malcioglu, 2017:79).

4. Ekonometrik Sonuglar

Tiirkiye’de para ve bankacilik krizlerinin iligkisini analiz etmek
amaciyla Markov Rejim Degisim Vektor Otoregresif Model kullanilarak,
1990-2018 donemi igin analiz yapilmaktadir.

Burada para krizlerinin analizinde kriz ddnemlerini tespit etmede
basarili olmasi ve hassas tahminler yapmaya elverisli olmasi sebebiyle
Bussiere ve Fratzscher (2006) tanimi kullanilmistir. Buna gore spekiilatif

bask1 endeksi reel efektif doviz kuru (RER), reel faiz oran1 (RIR) ve ddviz
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rezervlerindeki (RES) degisimin agirlikli ortalamasindan olugmaktadir.
Agirliklandirma islemi degiskenlerin varyansiin ( , tersi

ile yapilmaktadir. Kullanilan degiskenler IMF’ten yararlanilarak elde
edilmistir. t donemi ifade etmek iizere s6z konusu endeks ve grafigi

asagidaki gibi gosterilebilir:

— — — (38)
ISP

3.

2 |

1 ort + 3ss
ort + 2ss
ort + ss

0|

-1 ]
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Sekil 3: Spekiilatif bask:1 endeksine gore belirlenen kriz yilari

Para krizlerinin belirlenmesi i¢in olusturulan endeks kriz donemlerini
basariyla tespit edebilmektedir. Buna gore esik degerler 1994, 2001, 2008
ve 2018 yillarinin kriz yillart olarak saptamaktadir.

1994 yilindaki kriz temel olarak yiiksek kamu kesimi finansman agigi
ve bunun yol agtig1 bor¢lanma ihtiyacinda artisa ek olarak siirdiirtilemeyen
cari acik ile kendini gostermistir. 2001 yilinda yasanan kriz daha ¢ok
bankacilik sektoriinii  etkilemistir ve birgok bankanin faaliyetleri

durdurulmustur. Siyasi anlasmazliklar nedeniyle iilke parasi spekiilatif

doviz kuru rejimine gecilmistir. 2008 yilindaki mortgage krizi, konut
kredilerinin 6zensiz bir sekilde artisi ile baglayip alacaklarin asirt menkul
kiymetlestirilmesi ile birlikte ciddiyet kazanmistir. Kredi derecelendirme

kuruluslar1 ve denetim eksikligi nedeniyle finansal alanda patlak veren kriz
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reel sektore sicrayarak iilkeleri etkisi altina almistir. Ancak 2008 krizi
Tirkiye’de krize sebep olan konut kredilerinin ¢ok fazla kullanilmamasi
sebebiyle teget gecmistir. 2018 yilinda ise ABD ile yasanan gerilim
nedeniyle dolar yiiksek seviyelere ulasmistir ve ABD tarafindan bazi
yaptirimlar uygulanmistir.

Calismada bankacilik krizlerinin analizinde kriz donemlerini tespit
etmede basarili olmasi ve hassas tahminler yapmaya elverisli olmasi
sebebiyle Ar1 ve Cergibozan’nin (2016) tanim1 kullanilmistir. Buna gore
bankacilik sektorii kirilganlik endeksi bankalarin geri donmeyen kredilerinin
toplam kredilere oranindaki degisim .~ , bankadaki yabanci para
mevduatlarinin bankalarin toplam mevduatlarina oranindaki degisim

—~ ve banka karmin/zararinin bankalarin 6z sermayesine oranindaki
degisimin~" agirlikl1 ortalamasindan olugsmaktadir. Agirliklandirma

islemi degiskenlerin standart sapmalarinin tersi ile

yapilmaktadir. Kullanilan degiskenler IMF’ten yararlanilarak elde edilmistir

ve endeks su sekilde gosterilebilir:

e (39)

Bankacilik  krizlerinin belirlenmesi i¢in olusturulan endeks kriz
donemlerini basariyla tespit edebilmektedir. Buna gore esik degerler 1994
ve 2001 wyillarmin kriz yillart olarak saptanmasimi saglamaktadir ve

asagidaki sekilde de gorulmektedir.

IFF
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Sekil 4: Bankacilik sektori kirllganlik endeksi i¢in belirlenen kriz yilar

Sekil 4’te 2001 krizinden sonra bankacilik krizi yasanmadigi
gorilmektedir. Bunun sebebi 2001 yilindan sonra bankacilik sektdriine
yonelik 6nemli diizenlemelerin getirilmesidir.

Calismada para krizlerini analiz etmek i¢in olusturdugumuz spekiilatif
bask1 endeksi ve bankacilik krizleri i¢in olusturdugumuz bankacilik sektorii
kirilganlik endeksine iliskin betimleyici istatistikler asagida yer almaktadir:

Tablo 1: Kriz endekslerine iliskin betimleyici istatistikler

Degisken | Ortalama | Medyan | Standart | Carpikhk | Basikhk | Jarque-
Sapma Bera

ISP -0.019 -0.052 0.360 1.251 13.241 1606.776

IFF 0.176 0.650 14.624 2.561 55.861 40779.85

Yukaridaki tabloda spekiilatif baski endeksi ve bankacilik sektorii
kirilganlik endeksine iliskin ortalama, medyan, standart sapma, carpiklik,
Jarque-Bera istatistikleri verildikten sonra bu asamada olusturulan
endekslerin segilen esik degerlere duyarliligin1 gosteren hesaplamalar
asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 2: Kriz endekslerinin esik degerlere duyarlilig

Kriz Kriz
_ Esik _
Degisken Donemi Degisken Donemi
Deger Deger
Sayis1 Sayis1
26 1 10
ISP 12 IFF 2 4
6 3 3

Tabloda yer alan degerlere gore esik degerin bir standart sapma

secilmesi durumunda spekiilatif baski endeksinin tespit ettigi kriz donemi




say1st 26, iki standart sapma se¢ilmesi durumunda 12 ve son olarak ug¢
standart sapma se¢ilmesi durumunda 6 oldugu goriilmektedir.

Bir diger degiskenimiz bankacilik sektorii kirilganlik endeksinin segilen
esik degere duyarliligina bakacak olursak esik degerin bir standart sapma
secilmesi durumunda kriz dénemi sayisinin 10, iki standart sapma segilmesi
durumunda 4 ve {i¢ standart sapma se¢ilmesi durumunda 3 oldugu sonucuna
ulasilmaktadir.

Olusturdugumuz kriz endeksleri i¢in ii¢ standart sapmaya gore elde

edilen kriz donemleri Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 3: Kriz endekslerinden elde edilen kriz donemleri

ISP IFF

1994 Mart 1992 Haziran
1994 Nisan 1994 Nisan
2001 Subat 2001 Subat
2001 Mart

2008 Ekim

2018 Agustos

Tabloya gore spekiilatif baskinin artis gosterdigi donemler 1994 Mart,
1994 Nisan, 2001 Subat, 2001 Mart, 2008 Ekim, 2018 Agustos iken
bankacilik kirllganhiginin artis gosterdigi donemler olarak 1992 Haziran,
1994 Nisan ve 2001 Subat donemi olarak elde edilmistir.

Yukarida yer alan sonuglara gore, secilen esik degere bagl olarak elde
edilen kriz donemi sayis1 onemli degisikler gostermektedir. Bu sebeple bu
calismada bankacilik ve para krizleri arasindaki iliski analiz edilirken
geemis literatiirde siklikla kullanilan bagimli degiskenin 1 (kriz dénemi) ya
da 0 (kriz olmayan donem) degeri aldig1 Logit ve Probit modelleri yerine
kriz endekslerinin siirekli zamanda kullanilmasina izin veren MS-VAR
yontemi kullanilacaktir. Bu sayede esik degerin digsal olarak
belirlenmesinin  6nune gecilecek ve model icerisinde endojen olarak

belirlenmesi imkanina kavusulacaktir.
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Calismada bankacilik ve para krizleri arasindaki iliskiyi analiz etmeden
once degiskenlerin ilk olarak duraganliklarmmin kontrol edilmesi
gerekmektedir. Aksi takdirde Granger ve Newbold (1974) tarafindan 6ne
siiriilen sahte regresyon (Spurious Regression) sorunu ortaya g¢ikabilir.
Calismada bu sorunun Oniine gegebilmek i¢in zaman serilerinin
duraganliklar1 Arttirilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi (ADF) ve Phillips-
Perron (PP) birim kok testleri kullanilmaktadir. Asagidaki tabloda spekiilatif
bask1 endeksi ve bankacilik kirilganlik endeksine iliskin ADF birim kok test

sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 4: ADF birim kok test sonuglari

Degisken Seviye Birinci Fark
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
ISP -15.183*** | -15.213*** -12.271%** -12.248***
IFF -17.946%** | -17.966*** -14.480*** -14.459***

Tabloda yer alan ADF birim kok test sonuclarina gére hem spekiilatif
baski endeksinin hem de bankacilik kirilganlik endeksinin diizeyde duragan
oldugu yani serilerin birim kok icermedigi sonucuna ulagilmistir. ADF birim
kok test sonuglart sunulduktan sonra yapilan Phillips-Perron Birim kok test

sonuglart asagidaki tabloda verilmektedir.

Tablo 5: PP birim kok test sonuglari

Degisken Seviye Birinci Fark
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
ISP -14.953*** | .14.963*** -27.963*** | -27.954***
IFF -17.976*** | -17.991*** -30.608*** | -30.564***

PP birim kok test sonuclart da, ADF birim kok test sonuglariyla tutarlt
olarak hem spekiilatif baski endeksini hem de bankacilik kirilganlik
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endeksinin dizeyde duragan oldugu birim kok igermedigini ifade
etmektedir.

Calismada para ve bankacilik krizleri arasindaki iliskiyi analiz etmek
icin ilk olarak MS-VAR modeli kullanilacaktir. Modelden elde edilen
sonuclara gore, para ve bankacilik kriz degiskenleri arasindaki korelasyonlar
Rejim 1 ve Rejim 2 igin asagidaki tabloda verilmektedir. Burada Rejim 1,
normal dénemi (kriz olmayan dénem), Rejim 2 ise kriz donemlerini ifade
etmektedir. Tabloda yer alan sonuclara gore, hem Rejim 1’de hem de Rejim
2’de spekiilatif baski endeksi ve bankacilik kirilganlik endeksleri arasinda
pozitif yonlii iliski oldugu goriilmektedir. Ayrica para ve bankacilik krizleri
arasindaki iliskinin kriz donemi olan Rejim 2’de daha yiiksek oldugu

sonucuna ulagilmaktadir.

Tablo 6: Rejimlere Gore Degiskenler Arasi Korelasyon

REJIM 1
ISP IFF
ISP 1.000 0.105
IFF 0.105 1.000
REJIM 2
ISP IFF
ISP 1.000 0.279
IFF 0.279 1.000

Ancak korelasyon degerleri degiskenler arasindaki iliskinin yonii
hakkinda bilgi vermediginden para ve bankacilik krizleri arasindaki iligkiyi
daha net gorebilmek icin yapilan MS-VAR tahmin sonuglar1 Tablo 7°de yer

almaktadir.
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Tablo 7: MSIAH (2)-VAR (2) Tahmin Sonuglari

Rejim 1

ISP IFF
Sabit -0.049 (-3.421) 0.541 (3.202)
ISP (-1) 0.107 (2.087) -0.761 (-1.284)
ISP (-2) -0.111 (-2.683) 0.945 (1.930)
IFF (-1) -0.001 (-0.955) 0.019 (1.174)
IFF (-2) -0.001 (-1.319) -0.003 (-0.265)
Standart Hata 0.226 2.670
Rejim 2

ISP IFF
Sabit 0.166 (1.427) -3.566 (-0.615)
ISP (-1) 0.258 (1.284) -2.820 (-0.275)
ISP (-2) 0.695 (2.449) 3.977 (2.510)
IFF (-1) 0.007 (1.782) 0.225 (0.996)
IFF (-2) -0.007 (-0.512) -0.671 (-1.154)
Standart Hata 0.652 36.058
Davies p-value [0.000]
Normality 2 3.203 [0.52]
Hetero testy?2 28.421[0.81]
Gegis Olasiliklari Rejim 1 Rejim 2 GoOzlem Sire

Sayisi

Rejiml 0.8162 0.1838 288.9 5.44
Rejim 2 0.3333 0.6667 54.1 3.00

MS-VAR Modeli i¢in daha 6nceki literatiirde oldugu gibi iki farkli
rejim oldugu kabul edilmektedir. Bu rejimlerden ortalama ve varyansin

yiiksek oldugu donem Rejim 2’yi yani kriz donemi gostermekte iken,
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ortalamanin ve varyansin diisiik oldugu rejim ise Rejim 1’1 yani normal
donemi ifade etmektedir. Tiirkiye i¢in tahmin edilen modelde degisen
varyans ve normallik sorunlar1 bulunmamaktadir. Ayrica tabloda yer alan
gecis olasiliklart incelendiginde her iki rejiminde oldukga istikrarli oldugu
gorilmektedir. Bu sonuglara gére Rejim 1’in yine Rejim 1 tarafindan takip
edilme olasilig1 0.8162 iken, Rejim 2’nin Rejim 2 tarafindan takip edilme
olasilig1 0.6667°dir. Buna ek olarak Rejim 1’in Rejim 2 tarafindan takip
edilme olasiliginin 0.1838 ve Rejim 2’nin Rejim 1 tarafindan takip edilme
olasiligiin 0.3333 oldugu tablodan anlagilmaktadir. Goriilecegi lizere Rejim
1, Rejim 2’den daha istikrarli gériinmektedir. Yine tahmin sonuglarina gore,
Rejim 1’in Rejim 2’den Tiirkiye ekonomisi i¢in daha uzun siirdiigi
sOylenebilmektedir. Daha net sdylenecek olursa, Rejim 1 yaklasik olarak
5.44 ay siirerken, Rejim 2 ise 3 ay silirmektedir. Kullanilan yontemin
sinanmasina iliskin yapilan dogrusallik testi sonuglar1 da tablo 10’nun alt
boliimiinde yer almaktadir. Sifir hipotezinin lineer modellerin kullanilmasi
iken alternatif modelin dogrusal olmayan modellerin kullanilmasi oldugu
dogrusallik testi sonuclari dogrusal olmayan modelin kullanilmasinin daha
uygun olacagini ifade etmektedir. Bu calismada rejim degisim modeli
karsisinda lineer modelleri sinarken Davies (1987) LR testi iist simr
olasiliklar1 hesaplanmaktadir. Buna gore Davies p degeri de rejim degisim
modelinin ¢alisgmaya uygun oldugunu ifade etmektedir. Krolzig (1997)’de
katsayilarin istatistiksel anlamliligt ve isaretlerinin yorumlanmasinin
anlamli olmadiginin vurgulanmasina karsin katsayilarinin isaretlerinin
iligkinin yonii, istatistiksel dnemi ve biiyiikliiklerinin yon gosterici olacagi
sebebiyle Ozdemir ve Akgil (2015)’i takiben bu c¢alismada da
sunulmaktadir. Modelin katsayilar1 incelendiginde, normal rejim olan rejim
1’de, ISP’nin 2. gecikmede IFF’yi pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
etkiledigi sonucu goriiliirken, Rejim 2’de ise IFF’nin ISP’yi 1. gecikmede
pozitif, ISP’nin IFF’yi ise 2. gecikmede pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli etkiledigi sonucuna ulasilmaktadir. Buna gore korelasyon
tablosundaki sonucglara benzer sekilde para ve bankacilik krizlerinin

birbirlerini genel olarak pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasilabilir.
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Asagidaki Sekil 5’te tahmin edilen modele iliskin rejim gecis olasiliklar

sunulmaktadir.
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Sekil 5: Rejim Gegis Olasiliklart

Sekil 5°te goriildiigii tlizere kriz olasiliklar1 ve istikrarsizlik donemleri
1990’11 yillarda baslamaktadir. Bununla beraber 1994, 2000, 2001, 2007,
2008 ve 2018 yillart da bu donemler i¢indedir. 1994 krizi yuksek kamu
kesimi finansman agig1 ve bunun yol agtig1 bor¢clanma ihtiyacinda artisa ek
olarak siirdiiriilemeyen cari acik kriz olasiligini arttirmistir. 2000 ve 2001
yillarinda ise daha ¢ok bankacilik sektorii olumsuz bir sekilde etkilenmistir.
Devredilen bankalar, banka birlesmeleri ve bu banka yoneticilerinin
tutuklanis1 piyasalarda panik ortamina sebep olmustur. Bununla beraber
iilkeden sermaye ¢ikisi, likidite sikintis1 ve artan faizler ekonomide yine kriz
ortami yaratmistir. 2007-2008 yillarinda ise konut piyasasinda meydana
gelip, kiiresel capta daralma ile sonuglanan kriz Tiirkiye’de de yurt disi
talepteki azalmaya bagli olarak ihracatin azalmasina, iilke i¢inde {iretimin ve
dolayisiyla istthdamin azalmasina yol acarak biliylime oraninin negatif
seviyeye diismesine sebep olmustur. 2018 yilinda ise ABD ile yasanan
gerilim nedeniyle dolar yliksek seviyelere ulasmistir.

ADF ve PP birim kok test sonuglarina gére hem para hem de bankacilik
krizlerine iliskin olusturulan endekslerin seviyesinde duragan oldugu
sonucuna ulasilmistir. Bu sonuglardan sonra para ve bankacilik krizleri

arasindaki nedensellik iliskisini analiz edebilmek i¢in simetrik nedensellik
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testlerinden olan Hacker ve Hatemi-J (2006) nedensellik testi
kullanilacaktir. Hacker ve Hatemi-J (2006) Bootstrap Nedensellik Testi
sonuglar1 asagidaki tabloda yer almaktadir. Tabloya goére Bootstrap
yaklasimindan elde edilen MWALD test istatistiginin Bootstrap kritik
degerlerini agmas1 durumu analiz edilen degiskenler arasinda nedenselligin
oldugunu MWALD test istatistiinin Bootstrap degerlerinin altinda kalmasi
ise nedensellik iligkisi olmadigin1 gostermektedir.
Tablo 8: Hacker ve Hatemi-J (2006) Bootstrap Nedensellik Testi

Sonuglari
Hipotezler | | — ISP => IFF H,= IFF => ISP
Gecikme Bootstrap Kritik Bootstrap Kritik degerler
sayisi Test- degerler Test-
istatistigi istatistigi

(MWALD) | %1 %5 %10 (MWALD) | %1 %5 %10

4 17.054** 19.846 | 11.133 | 8.207 | 19.619*** 18.977 | 10.929 | 7.913

Tabloda yer alan Hacker ve Hatemi-J (2006) nedensellik test
sonuclarina gore % 5 anlamlilik diizeyinde para krizlerinden bankacilik
krizlerine dogru nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Aynt zamanda % 1
anlamlilik diizeyinde bankacilik krizlerinden para krizlerine dogru bir
nedensellik iligskisi bulunmaktadir. Bu sonuglara gore para ve bankacilik
krizleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugu soylenebilmektedir.

Geleneksel Granger nedensellik testlerinde, tim Orneklem igin tek bir
“nedensel” iligkinin var olup olmadig1 analiz edilmektedir. Ancak bu testler
onemli bir eksikligi de beraberinde getirmektedir. Buna gore; degiskenler
arasinda nedenselligin tim oOrneklemde gecerli olmamasina ragmen,
degiskenler arasinda zamanla degisen nedensel bir iliski ortaya
cikabilmektedir. Daha ag¢ik bir ifadeyle, bir degiskenin bazi dénemlerde
digerinin Granger nedenseli olamayabilecegini ve diger donemlerde ise
Granger nedenseli olabilecegini ifade etmektedir. Iste bu énemli ayrinti

geleneksel Granger Nedensellik testleri ile analiz edilememektedir. iki
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degisken arasindaki nedensel iligki sabit olmadiginda ve nedensellik
reddedilmediginde, reddedilen sey acik degildir. Politika kaymalar1 ve
degisiklikleri oldugunda, zaman serilerinin sabit bir tek rejime sahip
olmadig1 sdylenebilir (Arslantiirk vd. 2011: 665). Spekiilatif Baski Endeksi
ile Bankacilik Sektorii Kirillganlik Endeksi arasindaki nedensel iliskilerin
orneklem donemi boyunca istikrarli olup olmadigini arastirmak igin ve
aralarindaki iligkiyi aylik periyotlar halinde daha detayli gérmemize imkan
saglayan Balcilar, Ozdemir ve Arslanturk (2010) Boostrap kayan pencereler
nedensellik testi bu asamada analizlerde kullanilmaktadir. Sekil 6’da
Spekiilatif Baski Endeksi’nden Bankacilik Kirillganlik Endeksi’ne dogru
Balcilar, Ozdemir ve Arslanturk (2010) tarafindan gelistirilen Bootstrap
Yontemine Dayali Kayan Pencere Nedensellik test sonuglart verilmektedir.
Sekil 6°da test edilen sifir hipotezi, Spekiilatif Baski Endeksi, Bankacilik
Kirilganlik Endeksi’nin Granger Nedeni degildir seklinde iken, alternatif
hipotezi ise Spekiilatif Baski Endeksi, Bankacilik Kirilganlik Endeksi’nin
Granger Nedenidir bicimindedir. Balcilar, Ozdemir ve Arslanturk (2010)
Kayan Pencere Nedensellik Testi’nden elde edilen p degerlerinin %10’un
altinda oldugu donemler sifir hipotezinin reddedilip alternatif hipotezin
kabul edildigi yani nedensellik iligkisinin var oldugu donemleri ifade
etmektedir. Kesikli ¢izgiler %10 kritik degerleri gostermekle birlikte Sekil
6’da yer alan test sonuglarina gore; 1992, 1994-1996, 2000, 2001, 2004,

2008, 2010, 2013 ve 2016 donemlerinde ISP’den IFF’ye dogru nedensellik

iligkisi oldugu goriilmektedir.
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Sekil 6: ISP’den IFF’ye Dogru Balcilar, Ozdemir ve Arslanturk (2010)
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ISP’den IFF’ye dogru nedensellik iligkisi arastirildiktan sonra bir
sonraki asamada IFF’den ISP’ye dogru olan nedensellik iligkisi
arastirilmaktadir. Sekil 7°de Bankacilik Kirilganlik Endeksi’nden Spekiilatif
Baski Endeksi’ne dogru Balcilar, Ozdemir ve Arslanturk (2010) tarafindan
gelistirilen Bootstrap Yontemine Dayali Kayan Pencere Nedensellik test
sonuclar1 verilmektedir. Kesikli ¢izgiler % 10 kritik degerleri gostermekle
birlikte Sekil 7’de yer alan test sonuglarma gore; 1993-1996, 1999-2001,
2004-2005, 2008, 2010, 2012 ve 2016 donemlerinde IFF’den ISP’ye dogru

olan nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulagilmaktadir.
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Sekil 7: [FF’den ISP’ye Dogru Balcilar, Ozdemir ve Arslanturk (2010)
Kayan Pencere Nedensellik Test Sonuglari
Calismanin temel amaci, Tirkiye’de para ve bankacilik krizleri
etkilesimini gostermek ve ikiz krizlerin var olup olmadigini gostermek
oldugundan nedenselliklerin tek yonlii oldugu donemlerden ziyade cift
yonlii ortaya ciktigi donemlere odaklanmak yerinde olacaktir. Her iki
nedensellik testinden elde edilen ISP ve IFF arasinda c¢ift yonlii

nedenselligin ortaya ¢iktigr donemler Sekil 8’de sunulmaktadir.

1
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Sekil 8: ISP ve IFF arasinda ¢ift yonlii nedenselligin oldugu donemler



Sekil 8’de yer alan sonuglara gore para ve bankacilik krizleri arasinda
cift yonli nedensellik iligkisi 1994, 1995, 1996, 2001, 2005 ve 2016
yillarinda ortaya c¢ikmaktadir. Bu donemlerin 6nemli kriz donemleri
icermesi, Turkiye ekonomisi igin ikiz kriz hipotezini destekler niteliktedir.
Ancak para ve bankacilik krizleri arasindaki bagin 2001 krizinden sonra
bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmas: ile birlikte denetim
mekanizmasiin gliclendirilmis olmasi sayesinde 6nemli 6l¢lide koptugu

analiz sonuglarindan goriilmektedir.
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SONUC

Butln Ulkeler ya da eckonomiler krizlerle karsilasmaktadir. Bu
karsilasmanin ekonomide istikrarsizliklar siirdilkce devam edecegi de
aciktir. Finansal krizler para krizi, bankacilik krizi ya da ikisinin ayn1 anda
goriildiigi ikiz krizler olarak ortaya ¢ikabilmektedir.

Finansal krizler alaninda ¢alisma yapan Kaminsky ve Reinhart (1999),
bankacilik krizlerinin para krizlerini tetikledigi, para krizlerinin ise
bankacilik krizlerini derinlestirdigi sonucuna ulasmistir. Glick ve Hutchison
(2000), Ahec-Sonje (2002), Von Hagen ve Ho (2003) bankacilik krizlerinin
para krizlerine iliskin iyi bir gosterge oldugu ama para krizlerinin banka
krizleri icin iyi bir gosterge olmadigina vurgu yapmaktadir. Ote yandan
Varlik (2002) finansal serbestlesme, yetersiz denetim ve diizenleme ve
finansal sisteme yonelik hiikiimet garantilerine yogunlasan ¢alismalar bu
faktorlerin finansal kirilganlik yaratarak ikiz kriz olusumuna neden
olabilecegine vurgu yapmaktadir. Song Shin (2005), Falcetti ve Tudela
(2008) para ve bankacilik krizlerinin yakin iliski i¢inde oldugu, iki tarafli
nedensellik ve ortak gdostergelerle birbirlerini yonlendirdigi ve yasanan
krizin etkisini arttirdig1 sonucuna ulagmastir.

Her ekonomide oldugu gibi Tiirkiye ekonomisinin de krizler yasamasi
sebebiyle bu konuya agirlik veren bir¢ok caligma bulunmaktadir. Ancak
Tiirkiye i¢in para ve bankacilik krizlerinin iliskisini/etkilesimini analiz eden
az sayida ampirik ¢alisma bulunmaktadir. Bu nedenle calismada Tiirkiye
ekonomisi igin 1990-2018 doneminde para ve bankacilik krizlerinin
etkilesimi MS-VAR modeli ile analiz edilmis olup, Tiirkiye ekonomisinde
ikiz krizlerin var olup olmadig1 gosterilmeye calisilmigtir.

Tiirkiye ekonomisinin 1994 yilinda yasadigi kriz temel olarak yiiksek
kamu kesimi finansman acig1 ve bunun yol actigir bor¢lanma ihtiyacinda
artisa ek olarak siirdiiriillemeyen cari agik ile kendini gdstermistir. 2001
yilinda yasanan kriz daha ¢ok bankacilik sektdriinti etkilemistir ve bir¢ok
bankanin faaliyetleri durdurulmustur. Siyasi anlagsmazliklar nedeniyle iilke
parast spekiilatif saldirilara maruz kalmistir ve doviz rezervlerinde hizh

erime sonucu dalgali doviz kuru rejimine gegilmistir. 2008 yilindaki
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mortgage krizi, konut kredilerinin 6zensiz bir sekilde artis1 ile baslayip
alacaklarin asir1t menkul kiymetlestirilmesi ile birlikte ciddiyet kazanmistir.
Kredi derecelendirme kuruluslar1 ve denetim eksikligi nedeniyle finansal
alanda patlak veren kriz reel sektore sicrayarak tilkeleri etkisi altina almistir.
Ancak 2008 krizi Turkiye’de krize sebep olan konut kredilerinin ¢ok fazla
kullanilmamasi1 sebebiyle teget gegmistir. 2018 yilinda ise ABD ile yasanan
gerilim nedeniyle dolar yiiksek seviyelere ulasmistir ve ABD tarafindan bazi
yaptirimlar uygulanmaistir.

Calismada yapilan Hacker ve Hatemi-J (2006) nedensellik test
sonuglarina gore % 5 anlamlilik diizeyinde para krizlerinden bankacilik
krizlerine dogru nedensellik iligkisi bulunmustur. Ayni1 zamanda % 1
anlamlilik diizeyinde bankacilik krizlerinden para krizlerine dogru bir
nedensellik iligkisi s6z konusudur. Bu sonuglara gore para ve bankacilik
krizleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugu sdylenebilmektedir.
Dolayisiyla para ve bankacilik krizlerinin birbirlerini genel olarak pozitif
yonde etkiledigi sonucuna ulasilabilir. Art ve Cergibozan (2016) da
bankacilik krizleri para krizlerine para krizleri de bankacilik krizlerine
neden oldugu sonucuna ulagmistir.

Yapilan ¢aligma sonucunda ISP ve IFF arasinda ¢ift yonlii nedenselligin
ortaya ¢iktigi donemler 1994, 1995, 1996, 2001, 2005 ve 2016 yillarinda
ortaya ¢iktigr goriilmektedir. Bu donemlerin 6nemli kriz donemleri
icermesi, Turkiye ekonomisi icin ikiz kriz hipotezini destekler niteliktedir.
Ancak para ve bankacilik krizleri arasindaki bagin 2001 krizinden sonra
bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmast ile birlikte denetim
mekanizmasinin gliclendirilmis olmasi sayesinde 6nemli 6l¢iide koptugu
analiz sonuglarindan gorilmektedir.

Calisma Tiirkiye’de para ve bankacilik krizlerinin iliskisini tespit
etmesi, ikiz kriz hipotezini destekler nitelikteki sonuglari ve genis bir
literatiir taramasi1 sunmasit bakimindan Onemlidir. Tiirkiye’de para ve
bankacilik krizlerinin iligskisinde ©nemli goriilen kriz gdstergelerinin
belirlenmesi gelecekte yapilabilecek olasi caligmalar icin detayli olarak

incelenebilir.
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EKLER

EK 1: PARA KRiZLERi UZERINE YAPILMIS

ULUSLARARASI DUZEYDEKI AMPIRIK CALISMALAR

Calisma Eichengreen, Rose ve | Eichengreen, Rose  ve | Frankel ve Rose (1996)
Wyplosz (1996) Wyplosz (1994)
1959 — 1993 arasi geyreklik | 1967 — 1992 aras1 aylik veri 1971 — 1992 aras1 105
Veri seti veriler kullanilarak yirmi | kullamilarak yirmi iki tilke i¢in | gelismekte olan tilke i¢in

sanayi Ulkesi i¢in analiz

yapilmaktadir.

analiz yapilmaktadir.

yillik veri kullanilarak analiz

yapilmaktadir.

Kriz Tammm

Agirlikl olarak déviz kuru,
rezervler ve faiz orani
degisimlerinden olusan
endeksin ortalamasinin arti
1.5 standart sapmay1 astig1

durum olarak

Agirlikl olarak doviz kuru,
rezervler ve faiz orani
degisimlerinden olugan
endeksin ortalamasinin arti 2
standart sapmayi astigi durum

olarak tanimlanmaktadir.

Nominal kurdaki buyik
deger kayb1 olarak
tanimlanmaktadir. Yerel
para biriminin deger kayb1
en az % 25, ayn1 zamanda

doviz kurundaki bir énceki

tanimlanmaktadir. yilin degisim oraninda en az
% 10'luk bir artis olmasi
gerekmektedir.

Altin dig1 toplam Faiz orani, merkezi yonetim Bor¢ kompozisyonu, ¢esitli

uluslararasi rezervler, doviz
kurlari, kisa vadeli faiz

oranlari, ihracat ve ithalat,

biitce pozisyonu/nominal
GSYIH, reel efektif doviz
kuru, ihracat\ithalat, i¢ kredi,

makroekonomik degiskenler,

icsel ve digsal degiskenler.

Aciklayic merkezi yonetim btce uluslararasi rezervler,
Degiskenler pozisyonu, uzun vadeli enflasyon.
devlet tahvili getirileri,
nominal borsa endeksi,
ulusal kredi, M1, M2,
TUFE ve reel GSYIH.
Parametrik olmayan
Yontem Probit Modeli. Kolmogorov-Smirnov ve Probit Modeli.
Kruskal-Wallis testleri.
Diinyanin bagka Calismada Avrupa Para Sistemi'ne | Krizler; dogrudan yabanci
yerlerindeki spekiilatif bir | dahil olmayan tlkelerde bitge yatirim akis1 durdugunda,
saldir1 yerel para birimine aqig, enflasyon, ihracatiithalat rezervler diisiik oldugunda,
. oranlari, yerel kredi biiylimesi ve o Lo
yapilan saldir1 olasiligin . yerel kredi blytmesi ytiksek
rezervlerde spekiilatif saldirt
ylizde 8 artirmaktadir. PR oldugunda, faiz oranlari
Oncesi ve diger donemlerde
Ayrica ticaretteki farkliliklara rastlandigm yiikseldiginde ve reel doviz
Sonug bulagiciliin etkisi, gosterirken, sisteme dahil olan kuru agir1 degerlendiginde

makroekonomik
benzerliklerin sonucu olarak
bulasan yayilmanin
etkisinden daha gticli

olmaktadir.

iilkelerde s6z konusu farkliliklar

yasanmadigini gostermektedir.

meydana gelmektedir. Cari
denge ve biitge agiklart ise
Odnemli bir rol

oynamamaktadir.




Calisma Milesi-Ferretti ve Razin Esquivel ve Larrain (1998) Kaminsky, Lizondo
(2000) ve Reinhart (1998)
1970 — 1996 aras1 105 1975-1996 aras1 otuz iilke i¢in yillik | 1970-1995 arasi

Veri seti diistik ve orta gelirli iilke veri kullanilarak analiz yirmi ulke igin analiz

i¢in analiz yapilmaktadir.

yapilmaktadir.

yapilmaktadir.

Kriz Tammm

Calismada dort kriz tanimi
yapilmaktadir. Birincisi
Frankel ve Rose (1996)
tanimidir. Diger ti¢ tanim
ise bu tanimda degisiklik
yapilarak elde edilmektedir.

Birikmis ii¢ aylik reel déviz kuru
degisimi yiizde 15 veya daha fazla
olmasi ve reel doviz kurundaki bir
aylik degisim, ylizde 4'i agmasi
kosuluyla, RER aylik biiyiime
oraninin iilkeye 6zgii standart
sapmasinin 2.54 katindan fazla

olmasidir.

Déviz kuru ve brit
uluslararast
rezervlerin agirhikli
ortalamasidan
olusan endeksin
ortalamasinin art ti¢
standart sapmay1

ast1g1 donemlerdir.

Makroekonomik ve dissal
degiskenler finansal sektor
degiskenleri, borg
degiskenleri, ABD faiz

orani gibi yabanci

Birinci ve ikinci nesil kriz
modellerinin degiskenleri
kullanilmaktadir. Yiiksek oranli
senyoraj, cari iglemler

dengesizlikleri, reel dviz kuru

Dis, finansal ve reel
sektor degigkenleri,
kamu maliyesi,

kurumsal ve yapisal

degiskenler, politik

Aciklayic degiskenler ve bolgesel (sapmast), M2\rezervler, olumsuz degiskenler ve
Degiskenler kukla degiskenleri dis ticaret soklari, bulagma etkisi ve bulasma etkileri dahil
kullanilmaktadir. kisi basina gelir artisidir. olmak tizere baz1 alt
kategorilerle birlikte
on bes degisken
kullanilmaktadir.
Yontem Probit Modeli. Probit Modeli. Sinyal Yaklagimi.
Diisiik rezervler, doviz Krizi agiklayan degiskenler; yiiksek Krizi agiklayan
kuru, yiiksek faiz oranlar oranli senyoraj, cari islemler degiskenler ¢ikt,
ve sanayi tilkelerinde diisiik | agiklari, reel doviz kuru, diigik ihracat, reel déviz
biiylime yasanmasi kriz doviz rezervleri, diisiik bilyiime, kuru, genis taniml
olasiligini arttiran ticari soklarin olumsuz kosullari, para arzinin briit
faktorlerdir. Cari kisi bagina diisen gelir artis1 ve uluslararasi rezervlere
Sonug dengesizliklerdeki ani bulasic bir etki olarak orani ve hisse senedi

degisiklikler, stirekli agik
veren, diisiik rezervlere ve
olumsuz ticaret haddine
sahip ulkelerde kriz
gergeklesme olasiligi daha

yuksektir.

belirlenmektedir.

fiyatlar1 olarak

belirlenmektedir.
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Calisma Glick ve Moreno (1999) Berg ve Pattillo (1999) Osband ve Van
Rijckeghem (2000)
1972: 01 - 1997: 10 1970-1995 arast yirmi iilke i¢in 1985-1998 arasi
doneminde alt1 Asya ve yedi | analiz yapilmaktadir. gelismekte olan otuz bir
Veri seti Latin Amerika tlkesi igin tlke igin analiz
analiz yapilmaktadir. yapilmaktadir.
Déviz kuru ytizdesindeki Agrlikl olarak rezervlerdeki Kriz ¢aligmada aylik

Kriz Tammm

degisimin ortalama art1 iki
standart sapmay1 astig1
durum olarak

tanimlanmaktadir.

diistis ve doviz kuru
ortalamasindan olusan endeksin
art1 ii¢ standart sapmayi astig1

durum olarak tanimlanmaktadir.

devalliasyonun yiizde
10'u agmasi ve krizden 3-
14 ay once aylik ortalama
devaltiasyon ve dnceki
iki y1ldaki devaliiasyonun
standart sapmasinin iki
katin1 agmas1 seklinde

tanimlanmustir.

Nominal ve reel M2, M2 /
rezerv para ¢arpani, M2 /
yabanci rezervler, yabanci

rezervler, nominal ve reel i¢

17 gosterge kullanilmaktadir.

ithalat\GSYIH, para
arz\GSYIH, kisa vadeli
borglan\GSY1H, biitge

ac1g1, kamuya ve 6zel

Aciklayic krediler, doviz kuru sektore agilan krediler,
Degiskenler trendindeki sapmalar, doviz kuru, cari agik,
ihracat gelirlerinin ihracat, dis ticaret haddi,
bilyiimesi ve dis ticaret portfolyo yatirimlari, dis
dengesidir. borglar, GSYIH ve
sanayi Uretim endeksi.
Probit Modeli. Sinyal Yaklasimi, Probit Modeli. | Farklh Esik  Deger
Yontem Filtreleri.
Reel yurt ici kredilerdeki ve | Krizleri tahmin etmede Probit Paranin ¢okiis riski %
yabanci rezervlerdeki modeli Sinyal yaklagimindan 1’den az ise giivenli ya
disiisler ile reel doviz daha iyi performans da giivenliye yakin ortam
kurundaki degerlenme kriz gostermektedir. Iki modelde olarak belirlenmektedir.
Sonug olasiligini artirmaktadir. rezerv artisl, ihracattaki artisin Calismada gozlemlerin %

Doviz krizlerini tahmin
etmede Dogu Asya'da reel
doviz kuru degerlenmesi
etkili olurken, Latin
Amerika'da yabanci rezerv

kayiplar etkili olmaktadir.

diisiik olmasi, M2\rezerv
oranindaki artigin yiiksek olmasi
ve reel doviz kuru agirt
degerlenmesi kriz olasiligini

arttirdigin1 gostermektedir.

47’si giivenli ya da
giivenliye yakin ortam

olarak belirlenmektedir.




Calisma Caramazza, Ricci ve | Vlaar (2000) Kwack (2000)
Salgado (2000)
1990-1998 arasi altmus bir 1987-1996 arasi aylik veri 1995-1997 arast
gelismekte olan iilke i¢in kullanilarak otuz bir iilke igin Endonezya, Singapur,
analiz yapilmaktadir. analiz yapilmaktadir. Malezya, Tayvan, Kore,
Veri seti Tayland ve Filipinler icin

analiz yapilmaktadir.

Doviz kuru ve rezervlerdeki
aylik ortalama degisim

seklinde olusturulan endeks

Kriz  endeksi aylk yiizde
nominal deger kaybinin 0,8 kati

art1 uluslararasi rezervlerde aylik

Doviz kuru deger kaybi
velveya uluslararasi

rezervlerdeki ani diisiis

igin farkl esik degerler yizde 0,2 kat diisis seklinde | seklinde
Kriz Tanmim belirlenmektedir. tanimlanmaktadir. Kriz ise 10'un | tanimlanmaktadir.
iizerinde bir endeks degeri olarak
tanimlanmaktadir.
Temel makroekonomik | Reel doviz kuru, uluslararas: | Cari denge\GSYIH,

gostergeler, dis ekonomik

rezervler, enflasyon, kisa vadeli

bankalarin 6zel sektor

gostergeler, ticari ve | dis borglar ve toplam dis borg, | alacaklari, kisa vadeli dis
Aciklayic finansal piyasa degiskenleri | banka kredileri, ihracat, ithalat, | borc\toplam borg, g
Degiskenler kullamImaktadir. GSYTH, doviz kuru rejimidir. aylik LIBOR, tasfiye
olunacak
alacaklar/toplam
alacaklardir.

Yoéntem Panel Probit Modeli. iki rejimli model Regresyon Analizi.
Uluslararasi finansal Reel kur, enflasyon, | Krizleri agiklayan
yayilma ve finansal ithalat\ihracat, M2\rezervler, kisa | degiskenler tasfiye
kirtlganlik krizleri vadeli borc¢\rezervler, kriz | edilecek alacaklar ve

Sonug aciklamada 6nemli olasiligr tizerinde etkili olan | bor¢\6z kaynak orani
degiskenlerdir. Ancak doviz | degiskenlerdir. olarak belirlenmektedir.

kuru rejimleri ve sermaye
kontrolleri 6nemli

gortilmemektedir.
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Calisma Kruger, Osakwe ve Page Miyakoshi (2000) Eliasson ve Kreuter
(2000) (2001)
1977-1997 aras1 yillik veri 1994: 01 — 1999: 05 déneminde 1990: 1 - 2000: 12
kullanilarak on dokuz kriz yasayan Kore, Kambogya, déneminde Brezilya,
gelismekte olan iilke i¢in Fiji, Endonezya, Lao PDR, Kolombiya, $ili, Peru,
analiz yapilmaktadir. Malezya, Papua Yeni Gine, Meksika, Filipinler,
Veri seti Filipinler, Solomon ve Tayland Tayland, Malezya ve

icin analiz yapilmaktadir.

Kore igin analiz

yapilmaktadir.

Kriz Tanim

Uluslararas1  rezervlerdeki
(negatif) ve nominal déviz
kurundaki ylizde
degisimlerin agirhikl
ortalamast ile olusturulan
endeksin 15  standart

sapmayl astigi  donemler

seklinde tanimlanmaktadir.

Caligmada Asya krizi

tanimlanmaktadir.

kriz Haziran 1997 ile Ocak 1998

arasinda yerel para birimindeki

% 20'lik nominal deger kaybi

seklinde tanimlanmaktadir.

Buna gore

Déviz  kuru ve faiz
oranindaki  biiyiik  ve
olagan dis1 degisimlerden
meydana gelen stirekli bir
kriz tanimi

kullanilmaktadir.

Dis borg\GSYIH,
M2\rezervler, cari
agtk\GSYTH, hiikiimet biitge
ac131\GSY1H, i¢ kredinin

biiylime orani, kisi basina

Cari denge\GSMH, toplam
borg\ihracat, kisa vadeli
borg\toplam borg, yabanci
rezerv\toplam borg, kamu

borcu\uzun vadeli borg

Hisse senedi piyasasi
getirisi, i¢ kredi\ GSYIH,
M2\banka rezervleri,
M2\déviz rezervleri,

sanayi Uretim endeksi,

Aciklayici diisen GSYTH biiyiime degiskenleridir. Diizenlilik ihracat, kisa vadeli
Degiskenler orani, reel doviz kuru, olmaksizin finansal borglar\ doviz rezervleri,
TUFE enflasyon orani, liberallesmenin biiyiik bir dis yiktimliiliikler\dis
bankalarin 6zel sektor ilerlemesi de incelenmekte varliklar ve bulagsma
tizerindeki kredileri\GSYIH | ancak bunu ifade eden degisken | degiskenidir.
ve yabanci faiz orani kullanilmamaktadir.
degiskenleridir.
Yontem Probit Modeli. Probit Modeli. Logit Modeli
I¢ kredi biiyiimesi, borg Yabanci rezerv\toplam borg, Stirekli kriz degiskeni ve
verme, enflasyon, dis borg, kamu borcu\uzun vadeli borg ¢aligmada kullanilan
tiretim artis1 ve yitksek mali | degiskenleri kriz olasiligina model 1990'h yillarda
aciklar gibi degiskenler iligkin bilgi saglamaktadir. yasanan krizleri basariyla
Sonug 6nemli bulunmamaktadir. Modele sonradan eklenen ticari tahmin etmektedir.

Krizleri agiklamada cari
ag18in, bolgesel bulasici
etkilerin ve spekdlatif
davranislari énemli oldugu

sonucuna varilmstir.

baglant: (kriz yasayan iilke ile)

kriz nedenlerini agiklayan diger

onemli degiskendir.




Calisma Krkoska (2001) Pentecost, Hooydonk Sasin (2001)
ve Poeck (2001)
1994-1999 arasi ¢eyreklik veri | 1979: 3 —1994: 4 1990: 01 - 1999: 03
kullanilarak Macaristan, | doneminde geyreklik doéneminde aylik veri
Veri seti Slovakya, Polonya ve Cek | verikullanilarak on ii¢ kullanilarak kirk alti

Cumhuriyeti  icin  analiz

yapilmaktadir.

Avrupa Ulkesi icin

analiz yapilmaktadir.

gelismis ve gelismekte
olan dlke i¢in analiz

yapilmaktadir.

Kriz Tammm

Faiz oran1 ve doviz kurundaki
degisimin toplanip,
uluslararasi rezervlerdeki
degisimden ¢ikarilmasiyla

olusturulmaktadir.

Temel bilesenler analizi
yontemiyle nominal
doviz kurundaki
degisim, yabanct
rezervlerdeki biylime
ve kisa vadeli faiz oran
farki (yabanci iilke ile
fark) degisiminden

olusmaktadir.

Reel doviz kuru, rezervler
ve faiz oranindan olusan
endeksin ortalamasinin
1.25 - 2.5 standart
sapmay!1 astig1 durum
seklinde

tanimlanmaktadir.

Cari denge\GSY1H, net
DYY\GSYIH, para

arzi\uluslar arasi rezervler,

Cari fazla, kisa vadeli
faiz orani farki, biitge

ac1g1, doviz kuru

Reel doviz kuru,
uluslararasi rezervler, dis

ticaret dengesi, bltge

Aciklayic reel doviz kuru, reel kredi, degiskenlerinin fazlasi, i¢ kredi miktari,
Degiskenler enflasyon, endustriyel Uretim, | gecikmeli degerleri enflasyon, igsizlik, ¢ikti
ikili déviz kuru, DM ve ABD | kullanilmaktadir. ag1g1 (output gap), kisa
dolar arasindaki doviz kuru, vadeli borg, banka dis1
Avrupa Birligi sanayi tiretimi finansal kurulus
ve spekiilatif baski endeksidir. faaliyetidir.
VAR Analizi. Regresyon Analizi. Dogrusal Regresyon ve
Yontem Probit Modelleri.
Standart erken uyari AB'nin doviz kuru Reel doviz kurunun asir
gostergeleri krizden énce mekanizmasinin bes degerlenmesi, doviz
makroekonomik yapiya iliskin | Oyesi i¢in spekulatif rezervlerinin seviyesi ve
bilgi vermekte ancak krizlerin | baski endeksi, farkl bulagici etki 6nemli
tahmin edilmesinde basarili parasal buytme, uzun bulunmaktadir. Ama
Sonug olmadig: sonucuna vadeli faiz oranindaki coklu denge cok fazla

varilmaktadir. En yararl
erken uyar1 gostergesi cari
acik ve DYY arasindaki %
5°1ik fark olarak

belirlenmektedir.

degisim, reel deger
kaybi, biitce ag1g1 ve
cari hesap
degiskenleriyle

agiklanmaktadir.

destek alamamaktadir.
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Calisma Cerra ve Saxena (2000) Martinez -  Peria | Mulder, Perelli ve Rocha
(1999) (2002)
1985-1998 aras1 Endonezya 1979-1993 aras1 aylik 1991: 12 - 2001: 03
i¢in analiz yapilmaktadir. veriler kullanilarak déneminde on dokuz
Belgika, Danimarka, gelismekte olan iilke i¢in
Veri seti Fransa, Irlanda, Italya, analiz yapilmaktadir.

Ispanya ve Birlesik
Krallik i¢in analiz
yapilmaktadir.

Kriz Tammm

Do6viz kuru, faiz orami ve

rezervlerdeki degisimin
agirlikli ortalamasindan
olusan endeksin artt 1.5

standart sapmay1 astig1 durum

olarak tanimlanmaktadir.

Déviz kuru, rezervler ve
faiz orami farkliliklar
yoluyla model igerisinde

tanimlanmaktadir.

Berg ve Pattillo (1999) ile
Borensztein ve dte. (1999)

tanimi kullanilmaktadir.

Ozel sektorden
alacaklan\GSYTH, yurt ici
kredileNGSYIH, dis

I¢ kredi biiylimesi,
ithalat\ihracat, reel

doviz kuru, igsizlik

Cok sayida
makroekonomik,

kurumsal ve finansal

Aciklayici yikimluliklenGSYTH, dis orani, biitge ag131 ve sektor degiskenleri
Degiskenler varliklar\M, faiz orani, dig beklenen faiz oranlarina | kullanilmaktadir.
ticaret dengesi, dis ticaret iliskin faiz oram
haddi ve politika farkliliklaridir.
degiskenleridir.
Yoéntem EKK, Probit ve Markov Markov Rejim Degisim | Probit Modeli.
Rejim Degisim Modeli. Modeli.
Temel ekonomik Isletme kisa vadeli
degiskenler ve borglari\ igletme
beklentiler huzur sermayesi, banka kisa
I¢ finansal kosullar, politik déneminden spekiilatif vadeli borglari\uzun vadeli
risk ve bulagma Endonezya’da | bir saldiriya gegme borglar, toplam borc\ ortak
krizi agiklayan degiskenlerdir. | olasihgini belirler. 6z sermayenin defter
Sonug Caligmada kullanilan iki | degeri, kurumsal

modele gore biitge ag1g1
spekiilatif saldirtya
gecis olasiligini artiran

degiskendir.

borg\toplam borg, banka
borcu\toplam borg,
kurumsal ve bankacilik
borcu\ihracat oranlari

6nemli bulunmaktadir.




Calisma Schardax (2004) Kumar, Moorthy ve Edison (2003)
Perraudin (2003)
1989-2001 arasi tig aylik veri 1985: 01 - 1999: 10 1970-1995 déneminde
kullanilarak on iki Merkez ve | doneminde aylik veriler | Kaminsky, Lizondo ve
Veri seti Dogu Avrupa gegis tilkesi i¢in | kullanilarak otuz iki Reinhart (1998) deki

analiz yapilmaktadir.

gelismekte olan iilke
icin analiz

yapilmaktadir.

yirmi sekiz tlke icgin

analiz yapilmaktadir.

Kriz Tammm

Kriz tanimi analiz konusu
tilkelerin yasadigi ekonomik
olaylar gercevesinde
yapilmaktadir. Krizin oldugu
durumlar 1, diger durumlar 0

olarak belirlenmistir.

Faiz oran1 farkliliklar
icin diizeltilmis biiyiik
devaluasyonlar ve
énceki donemdeki
devaliiasyonu agan
biiylik devaliiasyonlar
seklinde iki tanim

bulunmaktadir.

Nominal déviz kuru ve
rezervlerdeki degisimin
agirlikli ortalamasindan
olusan endeksin 2.5
standart sapmay1 astig1
durum olarak

tanimlanmaktadir.

M2\rezervler, biitge
dengesi/GSYIH, rezervlerdeki
degisim, reel efektif doviz
kurunun asir1 degerlenmesi,

M2\rezervlerdeki degisim

Reel GSYIH, reel
efektif doviz kuru,
ihracat, DY, Portfoy
yatirimi, doviz

rezervleri, doviz

Kaminsky, Lizondo ve
Reinhart (1998) (bundan
sonra KLR)
calismasindaki

degiskenler ile birlikte

Aciklayic (yillik), biitce rezervleri\ithalati, resmi | ABD ve G-7 ¢ikt1 miktari,
Degiskenler dengesi\GSYTH, cari borg\toplam borg, biitge | ABD faiz oranlari,
denge\GSYIH ve ihracatta ac13\GSY1H, kiiresel M2\rezervler, kisa vadeli
degisimdir. likidite gOstergesi, emtia | borc\rezervlerdeki
fiyatlari, sermaye hesab1 | degisim, kisa vadeli
serbestlesmesi, yiiksek borc\rezervler ve petrol
enflasyon rejimidir. fiyatlaridir.
Yontem Probit Modeli ve Sinyal Logit Modeli. Sinyal Yaklagimi.
Yaklagimi.
Merkez ve Dogu Avrupa'da Rezervler ve ihracatin Kisa vadeli borg\rezerv ve
yasanan para Krizleri birinci azalmasi ve reel M2\rezerv oranlari, reel
nesil kriz modeline uygun aktivitenin zayiflig d6viz kuru degerlenmesi,
Sonug olarak kabul edilmektedir. krizi agiklayici en doviz rezervleri kayiplari

onemli degiskenlerdir.

ve hisse senedi
fiyatlarinda diisiis krizleri
aciklayan oncii

gostergelerdir.
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Calisma Komulainen ve Lukkarila Block (2003) Pozo ve Amuedo-
(2003) Dorantes (2003)
1980: 01 - 2001: 12 1975: 1 - 2000: 12 1965-1997 arast Asya,
doneminde otuz bir déneminde yirmi lg Avrupa ve Latin Amerika
Veri seti gelismekte olan iilke igin gelismekte olan tilke llkesi igin analiz

analiz yapilmaktadir.

icin analiz

yapilmaktadir.

yapilmaktadir.

Kriz Tammm

Déviz kuru ve rezervlerdeki
degisimin agirlikli
ortalamasindan olusan
endeksin art1 2 standart
sapmay1 astig1 durum olarak

tanimlanmaktadir.

Doviz kuru ve
rezervlerdeki degisimin
agirlikl ortalamasindan
olusan endeksin art1 3
standart sapmay1 astig1
durum olarak

tanimlanmaktadir.

Doviz kuru, faiz farki ve
rezervlerin agirlikli
ortalamasindan olusan
endeksin art1 1.5 standart
sapmay!1 astig1 durum

olarak tanimlanmaktadir.

Makroekonomik ve finansal
sektor  degiskenlerine ek
olarak  bankacilik  krizleri,

doviz  kuru  rejimi ve

Reel déviz kurunun
trendden sapmasi, cari
denge/GSYIH,
M2/rezervler, reel para

Extreme Value Metodu ile
geleneksel yontem

kargilastirilmaktadir.

Aciklayicl serbestlesme  icin  kukla | arz, i¢ kredi /GSYIH
Degiskenler degiskenler ile birlikte 23 | degisim orani,
degisken kullanilmaktadir. demokrasi, Herfindahl
endeksi ve siyasi
yonelimdir.
Probit Modeli. Probit Modeli. Ug Deger (Extreme Value)
Yontem Metodu.
Issizlik ve enflasyon, 6zel Secimler ile kriz Kriz tanimlamada
sektor ve kamu borglari, ABD | olasiligi arasinda 6nemli | Extreme Value metodu
faiz orani1 ve bankalarm dis bir etki bulunmazken, geleneksel yontemlere iyi
borglari kriz olasiligmni demokrasinin bir alternatif sunmaktadir.
Sonug arttiran onemli degiskenlerdir. | gelismekte olan tlkeler

Banka ve para krizleri
arasinda baglanti

bulunmaktadir.

i¢in kriz olasiligini

azaltmaktadir.




Calisma Avrias ve Erlandsson (2004) Karfakis ve Moschos Emmerling (2004)
(2004)
1989-2002 aras1 aylik veri 1993: 01 - 1999: 12 1991: 01 - 2001: 09
kullanilarak Tayland, déneminde Cek doéneminde aylik veri
Veri seti Endonezya, Gliney Kore, Cumhuriyeti ve 1992: kullanilarak Tiirkiye,

Filipinler ve Malezya igin

analiz yapilmaktadir.

01 -1999: 12
doéneminde Polonya igin

analiz yapilmaktadur.

Arjantin, Meksika ve
Brezilya icin analiz

yapilmaktadir.

Kriz Tammm

Dis rezervler ve reel doviz
kurundaki degisimlerden

olusmaktadir.

Nominal efektif déviz
kurundaki ve yabanci
rezervlerdeki ylizde
degisimden olugan
endeksin art1 1.5
standart sapmay1 astig1
durum olarak

tanimlanmaktadir.

Rezervlerdeki degisim,
nominal d6viz kuru ve
faiz oranindaki
degisimden (ABD’ye
gore) olusan endeksin arti
2 standart sapmay1 astig1
durum olarak

tanimlanmaktadir.

Uluslararasi rezervler, reel
doviz kurundaki asirt
degerlenme, bankacilik

kirilganlig, biitge agilari,

Nominal ve reel efektif
doviz kuru, doéviz

rezervleri, 6zel sektdre
verilen banka kredileri

Reel déviz kuru, GSYIH,
Enflasyon, M2\altin dis1
rezervler, biitce
dengesi\GSY1H, dis

Aciklayic kamuya agilan merkez ve para arz1 ile ilgili ticaret dengesi\GSY1H,
Degiskenler bankas: kredileri, enflasyon, degiskenler reel GSYTH daki degisim,
hisse senedi fiyatlari, sermaye | kullanilmaktadir. yurtici kredi\GSYIH,
¢ikiglarina karsi agiklik, resmi cekler, demokrasi ve
dis rezervler, dis ticaret devlet politikasi gibi
dengesi, bulasma ve ABD degiskenlerdir.
LIBOR.
Yoéntem Markov ~ Rejim  Degisim | Probit Modeli. Probit Modeli.
Modeli.
Kriz degiskenlerindeki Cek Cumhuriyeti ve Déviz krizleri segimlerden
hareketler ve etkileri model Polonya’daki para sonra seyrek bir sekilde
cercevesinde gercekte ortaya krizleri makroekonomik | gergeklesmektedir. Kriz
¢ikmasindan kisa bir siire degiskenlerle iliskilidir. olasiligini azaltan gok
Sonug once belirlenmektedir. Ayrica | Iki iilke igin de rezerv sayida veto oyuncusu

modelin 6rneklem dig1
performansi da basarili

olmaktadir.

yeterlilik orani, yerel
kredi ve reel doviz kuru
kriz olasiligini agiklayan
degiskenler olarak

belirlenmektedir.

tespit edilmektedir.
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Calisma Alvarez-Plata ve Krznar (2004) Gochoco-Bautista Perez (2005)
Schrooten (2004) ve Bautista (2005)
1992: 01-2002: 01 1996: 01-2003: 03 1990: 01-2000: 04 1990: 01-2002: 12
déneminde Arjantin | déneminde aylik veri déneminde otuz bir
Veri seti icin analiz Hirvatistan i¢in kullanilarak tlke igin analiz
yapilmaktadir analiz Filipinler igin analiz | yapilmaktadur.
yapilmaktadir. yapilmaktadir.

Doviz kuru ve

Dé6viz kuru ve

Doviz kurundaki

Déviz kuru, faiz

uluslararasi rezervlerdeki deger kayb1 ve orant ve
rezervlerdeki degisimin rezervlerdeki uluslararasi
Kriz Tanim degisimin ortalamasindan azalmanin toplami rezervlerdeki
ortalamasimdan olusan endeksin arti | seklindedir degisimin
olusan endeksin art1 | 2 standart sapmay1 toplamindan
2 standart sapmay1 astig1 durumdur. olugmaktadir.
ast1g1 durumdur.
Sermaye hesabi, Kirk degisken Ulusal 18 gosterge
cari denge, finansal kullanilmaktadir. krediler\gecikmeli kullanilmaktadir.
ve reel sektor Dért grup halinde baz para, Filipin ve
Aciklayic gostergeleridir. para politikasi, dis ABD arasindaki faiz
Degisken ticaret, reel sektor farkidr.
ve bankacilik
sektord ile ilgili
degiskenlerdir.
Ydntem Sinyal Yaklagimu. Logit Modeli ve VAR Analizi. Kiimeleme
Sinyal Yaklagimu. Analizi.
KLR yaklagim1 Reel doviz kurunda | Kriz olmayan Gostergeler farkli
Arjantin para birimi | asir1 degerlenme, dénemlerde, faiz kriz sinyalleri
krizini tahmin bitce oraninin arttirtlmasit | vermektedir.
etmede basarili dengesi\GSYIH da kriz endeksini
degildir. azalma, cari azaltmaktadir. Kriz
denge\GSYTH' da dénemlerinde para
Sonug azalma, enflasyon birimine kars1

ve dis borgtaki artis
spekiilatif saldirilart

arttirmaktadir.

spekiilasyonlart
6nlemek icin ulusal
kredi blytmesi ile
s0zlesme yapma
egilimine

girilmektedir.




Calisma Alvarez-Plata ve Schrooten | Bussiere ve Fratzscher Pistelli (2006)
(2006) (2006)
1994: 01 - 2001: 12 1993: 12 - 2001: 09 1970: 01 1998: 06
doneminde Arjantin igin dénemi boyunca otuz iki doneminde aylik veriler
Veri seti analiz yapilmaktadir. tlke icin analiz kullanilarak yirmi

yapilmaktadir.

gelismis ve gelismekte
olan (lke igin analiz

yapilmaktadir.

Kriz Tammm

Doviz kuru, rezervler ve faiz
farkliligindaki degisimin
agirlikli ortalamasindan

olusmaktadir.

Reel efektif déviz kuru,
faiz oran1 ve doviz
rezervlerindeki degisimin
agirlikl ortalamasindan
olusan endeksin 2 standart
sapmay1 astig1 durum

olarak tanimlanmaktadir.

Déviz kuru ve
rezervlerdeki degisimin
agirlikli ortalamasidan
olusan endeksin, art1 3
standart sapmay1 astig1
durum olarak

tanimlanmaktadir.

Sermaye hesabi, cari hesap,
finansal ~ve reel sektor
gostergelerinden olusan 12

degisken kullanilmaktadir.

Birgok degisken
kullanilmakla birlikte
modelde son olarak reel

doviz kurunun asir

Uluslararast rezervlerin
yeterliligi, dis sektor ve
uluslararasi rekabetgilik,
i¢ mali sektor ve yurtici

reel sektore iliskin on bir

Aciklayicl degerlenmesi, cari gosterge
Degiskenler denge\GSYIH, kisa vadeli | kullanilmaktadur.
borg\rezervler, finansal
bagimlilik, reel GSYIH
ve borg kredileri
kullanilmaktadir.
Yoéntem Markov Rejim Degisim Logit Modeli. Sinyal Yaklagimi.
Modeli.
Beklentiler ve yiiksek Multinomial Logit Modeli | Para krizlerinin temel
devaliiasyon olasiliginin krizleri dogru sekilde sebebi olarak tutarsiz
etkili oldugu dénemin tahmin etmektedir. Ayrica | makroekonomik
uzunlugu Arjantin'de bir kriz | modelin 6rneklem dis1 politikalar
Sonug yasanmasinda etkileyici performansi da basarilidir. | vurgulanmaktadir.

degiskenler olmaktadir.
Caligmada kullanilan
makroekonomik faktorler
tarafindan

aciklanamamaktadir.
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Calisma Brunetti ve 6te. (2008) DeVicerte ve 6te. (2008) Cuaresma ve Slacik (2009)
1984: 11 - 2001: 12 1990: 01 — 2002: 12 déneminde 1994: 01 — 2003: 03
déneminde aylik veri otuz bir tlke i¢in analiz déneminde yirmi yedi tlke igin
kullamlarak Tayland, yapilmaktadir. analiz yapilmaktadir.

Veri seti Singapur, Filipinler ve
Malezya i¢in analiz
yapilmaktadir.

Kriz buyuk doviz kuru On sekiz ¢aligmaya ait tanim ve Reel efektif doviz kuru, kisa
devaliiasyonlar1 ortaya esik deger kullanilmaktadir. vadeli reel faiz oran ve
¢ikis1 ile tantmlanmaktadir. uluslararasi rezervlerin agirlikli

Kriz Calisma doviz kuru ortalamasindan olusan

Tanim degisikliklerinin kogullu endeksin 2 standart sapmay1
ortalamasini ve kosullu astig1 durum olarak
varyansini ortak olarak tanimlanmaktadir.
modellemektedir.

M2\rezervler, reel ulusal Reel doviz kurundaki agir Reel doviz kurundaki agir
krediler, reel efektif doviz degerlenme, rezerv ve ihracat degerlenme, kisa vadeli
kuru, yurtigi - ABD reel degisim orani, M2\rezervler, borc\rezervler, toplam
faiz orani farki, bankacilik | M2\rezerv degisimi ve ulusal borg\rezervler, cari denge,

Aciklayict sektori hisse senedi kredilerdir. biitce dengesi, finansal

Degiskenler | endeksi getirileri ve bulagma ve bityiime oranidir.
volatilitesi, genel borsa
endeksi getirileri ve
volatilitesi.

Yontem Markov Rejim Degisim Probit Modeli. Bayesian Model Average.
Modeli.

Reel efektif doviz kuru, | Para krizlerinin tanimlanmasi ve | Calismadaki tanim ve
para arzi\rezervler, borsa | tahmin edilmesinde kullanilan | 6rneklem icin temel
getiri endeksi ve banka | degiskenler = ve  yontemler | makroekonomik  degiskenler
hisse  senetleri getiri | oldukga farklilik gostermektedir. | para krizlerinin glicli
endeksi kriz donemlerini belirleyicisi olmamaktadir

Sonug saptamada onemli ancak reel doviz kuru ve

degiskenlerdir. finansal piyasa gostergeleri

kriz  dénemlerini saptamada

onemli degiskenlerdir.




Calisma Candelon, Dumitrescu ve | Hegerty (2012) Cumperayot ve Kouwenberg
Hurhn (2012) (2013)
1980: 01 — 2010: 12 2002: 02 - 2010: 10 déneminde 1974-2008 doneminde aylik
Veri seti doneminde alt1 Latin yirmi gelismekte olan iilke i¢in veri kullanilarak 46 iilke i¢in
Amerika ve alt1 Gliney analiz yapilmaktadir. analiz yapilmaktadir.
Asya Ulkesi igin analiz
yapilmaktadir.
KLR endeksine faiz orani Rezerv mevduat orani ve reel Kriz U¢ 6lci ile
eklenmektedir. Doviz kuru, | faiz oranindaki degisikliklerin tanimlanmaktadir. Bu
rezervler ve faiz oranindaki | agirlikli ortalamasindan olusan degiskenler: doviz kuru
Kriz degisimin agirlikli para piyasasi baski endeksi getirisi, doviz piyasasi baski
Tanmi ortalamasindan olusan kullanilmaktadir. Déviz kuru endeksi ve reel doviz piyasasi
endeksin art1 2 standart baski endeksi tanimu olarak da baski endeksidir.
sapmay1 astig1 durum Eichengreen, Rose ve Wyplosz
olarak tanimlanmaktadir. (1996) kullanilmaktadir.
Lestano ve Kuper’ den Kredi genislemesi, kamu borcu, Uluslararasi rezervler, ithalat,
(2003) sanayi Uretim sanayi Uretim endeksi, M2 ihracat, dis ticaret haddi, reel
endeksi, dis ve finansal ¢arpan1 (M2/parasal taban), reel efektif doviz kuru, reel faiz
Aciklayicl sektor degiskenleri déviz kurundaki agirt orani, M1 dengesi, M2 ¢arpant,
Degiskenler | kullanilmaktadir. degerlenme ve kiiresel finansal ulusal kredi\GSYTH, kredi
risk degiskenleridir. faizi\mevduat faizi, reel ticari
banka mevduatlari,
M2\rezervler, ¢ikti, borsa, kisa
vadeli yabanc1 borg orani ve
toplam dis borgtur.
Yoéntem Logit Modeli VAR Analizi Cok Degiskenli Extreme Value
Theory (Ug Deger Teorisi).
Getiri farki Giiney Asya Aylik para piyasasi baski Calismadaki yontemle secilen
Ulkelerindeki para endeksi bircok llkede doviz reel faiz oran1 ve reel faiz orani
krizlerini agiklamada piyasasi baskisina neden farki (referans iilke ile)
onemli degiskendir. olmaktadir. Ancak ters yonde gostergeleri diger modellere
Sonug bundan bahsedilememektedir. oranla performansi daha iyidir.

Faiz farki risklere yol agarak
banka kirtlganligs ile

sonuglanabilir.
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Calisma Licchetta (2011) Jacobs (2007) Cevis (2007)
1980: 01 - 2004: 12 1970: 01 —2002: 12 | 1990: 2 - 2002: 4 déneminde yirmi iki
doneminde aylik veri doneminde aylik geligsmekte olan iilke i¢in analiz
kullanilarak kirk gelismis ve | veri kullanilarak yapilmaktadir.
gelismekte olan iilke igin Endonezya,

Veri seti analiz yapilmaktadir. Malezya, Filipinler,

Singapur, Giiney
Kore ve Tayland
icin analiz

yapilmaktadir.

Kriz Tanim

Uluslararasi rezervler ve
nominal déviz kurundaki
degisimin agirlikli
ortalamasi seklinde

tanimlanmaktadir.

Kriz tanimi olarak
Eichengreen, Rose
ve Wyplosz (1996)
ile KLR endeksi

kullanilmaktadir.

Reel faiz orani, reel doviz kuru ve
doviz rezervlerinin bir bileseninden

olugmaktadir.

Reel efektif doviz kuru, cari
denge\ GSYIH, biitce
dengesi\GSY1IH, reel GSYIH

Kullanilan iki
endeksin
karsilagtirmast

yapilmaktadir.

Bankacilik sektoriiniin 6zel sektore
act1g1 kredi\GSY1H, bankacilik

sektoriiniin dis yiiktimlilikleri\doviz

Agiklayici buyimesi, M2\ rezervler, dis rezervleri, cari denge\ddviz rezervleri,
Degiskenler | denge degiskenlerinin ihracattaki degisme\ithalattaki
yaninda bulagma ve bolgesel degisme, GSYIH biiyiime orani,
kukla degiskenleri M2\bilylime, biitce dengesi\GSYIH ve
kullanilmaktadir. portfolyo yatirimlar\DY'Y.
Probit Modeli. Ad Hoc ve Extreme | En Kiglk Kareler Yéntemi, Bir
Value-Based Faktorlu Sabit ve Tesadufi Etkiler
Yoéntem Thresholds Modeli, iki Faktorlii Sabit ve Tesadiifi
Etkiler Modeli olmak tizere 5 model
kullanilmaktadir.
Reel doviz kurundaki agirt KLR endeksi ve | Tahminde kullanilan Bir Faktorlii
degerlenme, para arzinin Extreme Value | Tesadiifi Etkiler Modeli ve iki
uluslararasi rezervlerden Theory ile yapilan | Faktorli Sabit Etkiler Modeli kriz
daha ¢ok artmasi, yiiksek tahminler yanlig | tahmini icin uygun modeller olarak
Sonug cari ve biitce agiklari, sinyal vermekle | belirlenmektedir.

GSYIH ve komsu iilkede
kriz varsa kriz yaganma

ihtimali yiksektir.

birlikte birgok krizi
belirlemede basarili

olmaktadir.




Calisma Peksen ve Son (2015) Budsayaplakorn, Dibooglu ve Mathur (2010)
1970-2005 aras1 yiiz elli ti¢ 1975: 1 - 1997: 4 doneminde Tayland, Malezya, Endonezya,
Veri seti tlke igin analiz Filipinler ve Kore Cumhuriyeti i¢in analiz yapilmaktadir.

yapilmaktadir.

Kriz Tammm

Kriz tanimu olarak Frankel
ve Rose (1996)

kullanilmaktadir.

Doviz kuru ve briit uluslararasi rezervlerdeki degisimin
agirlikl ortalamasindan olusan endeksin ortalamasinin art1 2

standart sapmay1 astig1 durum olarak tanimlanmaktadir.

Finansal, ihracat, ithalat,
ABD ve ABD disi

yaptirimlar, toplam borg\

KLR ile Berg ve Pattillo’ dan (1999) alinan 17 gosterge

kullanilmaktadir.

Aciklayici GSYH, rezervler\ithalat,
Degiskenler | cari denge, kamu bor¢
stoku\ GSYH, kisi basma
diisen reel GSYH artisi, dis
faiz oran1 ve ulusal kredi
degiskenleridir.
Yoéntem Probit Modeli Sinyal Yaklagimi ve Probit Modeli.
Uluslararasi ekonomik Sinyal yaklasimu etkili bir uyart sistemi saglamaktadir.
yaptirimlar, iilkelerin Uluslararasi rezervler, borsa endeksi ve GSYIH krizi tahmin
finansal istikrarimni etmede onemli gostergelerdir. Asir1 para arzi ve ulusal
Sonug zayiflatarak spekiilatif kredi\GSYIH orami ile kriz olasilig1 arasinda pozitif, ihracat ve

saldirilan arttirmakta ve
politik riske sebep olarak
para krizlerini
tetiklemektedir.

hisse senedi endeksleri ile negatif iligki bulunmaktadir.
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EK 2: BANKACILIK KRiZLERI UZERINE YAPILMIS

ULUSLARARASI DUZEYDEKI AMPIRIK CALISMALAR

Calisma Demirgiic-Kunt ve Demirgii¢-Kunt ve Hutchison ve McDill (1999)
Detragiache (1998a) Detragiache (2002)
1980 — 94 aras: altmis bes 1980 — 1997 yillarinda altmis 1975 — 1997 yillarinda 132
gelismis ve gelismekte olan bir tilke icin analiz tlke igin analiz
Veri seti iilke i¢in analiz yapilmaktadir | yapilmaktadir. Krizlerin yapilmaktadir. Sonrasinda 97
yasandig1 yillar panelden tilke ile sinirlandirilmustir.
¢ikarilmaktadir.
Calismada belirlenen dort Kriz kukla degiskeni Lindgren, Caprio ve Klingebiel (1996)
sarttan biri saglandiginda kriz | Garcia ve Saal (1996) ve Caprio | ve Demirglic-Kunt ve
Kriz gerceklesmektedir. ve Klingebiel (1996) Detragiache (1998)
Tamm ¢aligmalarindan yararlanilarak caligmalarindaki tanim
olugturulmaktadir. kullanilmaktadir.
13 makroekonomik, finansal | Reel GSYIH biiyiime hizi, dig Makroekonomik veriler
ve kurumsal degisken ticaret haddi, reel faiz orani, (enflasyon, hisse senedi, faiz
kullanilmaktadir. Ayrica reel enflasyon, M2\ rezervler, 6zel artig1 vb.), kurumsal
GSYIH biiyiime orani, dis sektore verilen kredi\GSYIH, degiskenler (agik mevduat
Aciklayict ticaret haddi ve kisa vadeli kredi biiyliimesi, kisi bagina sigortast kukla degiskeni,
Degiskenler | reel faiz orani da diisen reel GSYIH, kanun ve finansal serbestlesme, ahlaki
kullanilmaktadir. diizen, birokratik gecikme, tehlike vb.), yiiksek
sozlesmenin uygulanmast, enflasyon ve sanayi tlkeleri
biirokrasi kalitesi, rigvet icin iki kukla degisken
degiskenleri kullanilmaktadir. kullanilmaktadir.
Yontem Logit Modeli. Logit Modeli. Probit Modeli.
Bankacilik krizleri Banka faiz oranlarinin deregiile | Varlik fiyatlarindaki keskin
biiyiimenin diisiik edildigi ve kurumsal ortamm | diisiis, durgunlugun
enflasyonun yiiksek oldugu zayif oldugu yerlerde agik | derinlesmesi ve ahlaki tehlike
doénemlerde mevduat sigortast kriz | sorunu (agik mevduat
gerceklesmektedir. Yiiksek olasiligin arttirmaktadir. sigortast ile birlikte finansal
Sonug reel faiz oranlar ve agik serbestlesme) kriz olasiligini

mevduat sigortasi banka
sektoriinde sorunlara ve
6demeler dengesi krizlerine

yol acabilmektedir.

arttirmaktadir. Reel faiz
oranlar1 ve hisse senedi
fiyatlart krizin 6ncii

gostergeleridir.




Calisma Eichengreen ve Arteta Borio ve Drehmann Lambregts ve Ottens
(2000) (2009) (2006)
1975 — 1997 aras1 75 19802003 aras1 18 1980 — 2003 aras1, dnce 26
Veri seti gelismekte olan iilke igin tlke icin analiz gelismekte olan tilke

analiz yapilmaktadir.

yapilmaktadir.

sonrasinda 22 iilke ile

sinirlandirilmaktadir.

Kriz Tammm

Calismada kriz tarihlerine

odaklanilmaktadir.

Huklmetlerin birden
fazla biyik bankaya
ve/veya birden fazla
batik biiyiik bankaya

sermaye aktarmast.

Von Hagen ve Ho (2004)
caligmasinda gelistirilen

gosterge kullanilmaktadir.

Makroekonomik degiskenler,

dis faktorler, doviz kuru

Kredi ve varlik

fiyatlarinin degisimi,

Makroekonomik, dis,

finansal ve kurumsal

rejimi, dis soklar, finansal emlak fiyatlari, 6zel degiskenler
serbestlesme ve kurumsal sektore verilen kullanilmaktadir.
degiskenler kullanilmaktadir. | kredile\GSYIH
degiskenlerine ek
Aciklayic olarak 6z kaynak,
Degiskenler gayrimenkul ve konut
fiyatlarinin 6zel sektor
servetindeki payini
tahmin eden toplam
varlik fiyat endeksi
kullanilmaktadir.
Yontem Probit Modeli. Sinyal Yaklagimi. Logit Modeli.
Hizli i¢ kredi biiyiimesi, Bankacilik krizleri Hizli kredi biiyiimesi,
rezervlere gore biyik banka | finansal yliksek enflasyon ve
borglari, i¢ faiz orani dengesizliklerden énce | yiikselen reel faiz oranlari
serbestlesmesi, kurumsal hizli kredi genislemesi, | kriz olasiligini
ortamin zayiflamasi, varlik fiyatlarinda artis arttirmaktadir. Agik
Sonug mevduat sigortasi, finansal ve doviz kurundaki mevduat sigortasinin

serbestlesme risklerinin
artmasi ve mevduat
faizlerinin kontrolsiizligi

kriz olasiligini arttirmaktadir.

yukselmeler ile kendini

gostermektedir.

olmamasi ve DYY
girislerinde diisis ise
gelismekte olan iilkeler i¢in

tetikleyici unsur olmaktadir.
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Calisma Von Hagen ve Ho (2007) Davis ve Karim (2008) | Barrel ve 6te. (2010)
1980 — 2001 aras1 ti¢ aylik ve | 1979-2003 aras1 105 1970 — 2007 aras1 14 OECD
Veri seti aylik veriler kullanilarak 47 tlke i¢in analiz tlkesi i¢gin analiz

tlke icin analiz

yapilmaktadir.

yapilmaktadir.

yapilmaktadir.

Kriz Tammm

Para piyasasinda likidite i¢in
asir1 talep oldugu dénemler

seklinde tanimlanmaktadir.

Demirgli¢-Kunt ve
Detragiache (2005) ile
Caprio ve Klingebiel
(2003) caligmalarindan
alinan 2 kriz tanimi

kullanilmaktadir.

Borio ve Drehmann’ dan
(2009) alinan iki kriz tanimi

kullanilmaktadir.

Makroekonomik ve finansal
verilere ek olarak siddetli

durgunluk, yiiksek enflasyon,

Demirgli¢-Kunt ve
(1998a)

¢alismasina ait veriler

Detragiache

Demirgiig-Kunt ve
Detragiache (2005) ile
Davis ve Karim (2008)

acik mevduat sigortasinin kullanilmaktadir. ¢alismalarindan alian 6
Aciklayicl varlig1 ve finansal degiskene ek olarak reel
Degiskenler serbestlesme i¢in 4 kukla gayrimenkul fiyatlarindaki
degisken kullanilmaktadir. biiytime, likidite oran1 ve
agirliksiz sermaye yeterlilik
orant kullanilmaktadir.
Kosullu Logit Modeli. Cok Degiskenli Logit Logit Modeli.
Yontem Modeli ve Sinyal
Yaklagimi.
GSYIH’da yavaslama, diisiik | Reel GSYIH biiyiimesi | Geleneksel degiskenlere ek
reel faiz orani, asir1 yiiksek ve ticaret hadleri banka | olarak emlak fiyatlari,
enflasyon, biiyiik mali agik krizlerini agiklayan sermaye yeterliligi ve
ve doviz kurundaki agirt oncl gostergelerdir. likidite oranlar1 kriz
degerlenme krizi belirleyici olasiligini
Sonug degiskenlerdir. Gelismis aciklayabilmektedir.

ekonomilerde déviz
krizlerinin siklig1 banka kriz

olasiligini arttirmaktadir.




Calisma Duttagupta ve Cashin Shehzad ve De Haan (2009) Beck, Demirgu¢-Kunt
(2011) ve Levine (2006)
Veri seti 1990 — 2005 aras1 y1llik 1973 — 2002 aras1 70°ten fazla 1980 — 1997 aras1 69

veriler kullanilarak 50
geligsmekte olan iilke i¢in

analiz yapilmaktadir.

gelismis ve gelismekte olan iilke

i¢in analiz yapilmaktadir.

tlke icin analiz

yapilmaktadir.

Kriz Tanim

Caprio ve Klingebiel
(2003), Kaminsky ve
Reinhart (1999) ve
Carstens, Hardy ve
Pazarbasioglu (2004)
¢aligmalarindan
yararlanilarak

tamimlanmaktadir.

Caprio ve Klingebiel’ den (1999)
alinan sistematik bankacilik krizi
bircok banka sermayesinin
tiikendigi bir durum olarak

tanimlanmaktadir.

Banka tatilleri,
bankacilik sektoriinde
yiiksek kamulastirma
ve ulusal bankacilik
sektdriinde tim
bankacilik sistemi
varliklarimnim % 10'unu
asan kayiplarin

yasandigt donemlerdir.

Makroekonomik, dig
soklara agiklik (dis ticaret
haddi vb.), parasal

durumlar (agik mevduat

Kredi kontrolleri faiz orani
kontrolleri giris engelleri,
ozellestirme, denetim, reel faiz

orani enflasyon M2\rezervler,

Banka duzenlemelerine
iliskin Olgiitler,
Kaufman, Kraay ve
Zoido-Lobaton’den

Aciklayici sigortasmin varlig1 i¢in giivenlik piyasalari, doviz (1999) kurumsal

Degiskenler kukla degisken vb.), kurunun deger kaybi, gelisim diizeyi
bankacilik sektoriine GSYiH\sermaye. gostergesi alinmaktadir.
iliskin (banka likiditesi,
aktif kalitesi vb.)
degiskenler
kullanilmaktadir.

Yontem Binary Classification Tree | Probit Modeli. Logit Modeli.
Yiiksek enflasyon, yiiksek | lIyi bir bankacilik sektorii Bankalar arasindaki
oranda dolar cinsinden denetimine bagli olarak finansal rekabeti engelleyici
banka mevduati, nominal | liberallesme sistemik bankacilik politikalar ve kurumlar
deger kaybi, diisiik banka | kriz olasiligini azaltmaktadir. kriz olasiligini

Sonug likiditesi, diigiik banka arttirmaktadir. Bu

karhligi, finansal ve
makroekonomik
istikrarsizlik kriz
olasiligini arttiran

gostergelerdir.

politika ve denetimler
bankacilik sektoriiniin
yogunlastig
ekonomilerde ise kriz
olasiligini

azaltmaktadir.
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Calisma Caballero (2015) Lang ve Schmidt (2016) Hardy ve
Pazarbasioglu (1998)
1980: 01 — 2007: 12 1975 — 2010 arast 70 gelismis ve | 1980 — 97 yillarinda
Veri seti déneminde 124 ulke icin gelismekte olan iilke igin analiz | otuz sekiz Ulke i¢in

analiz yapilmaktadir.

yapilmaktadir.

analiz yapilmaktadir.

Kriz Tammm

Bankacilik sisteminde
finansal sorun belirmesi
ve banka sektorundeki
kayiplara kars1 alian
politika énlemlerinin

goriildigii donemlerdir.

Laeven ve Valencia (2010, 2012)

tanimi kullanilmaktadir.

Bankacilik isleminin
yapildigi donem ve
sektor zorluklarinin
ortaya ¢ikis zamani
kullanilarak 4 kukla
degisken bagiml
degisken olarak

kullanilmaktadir.

Chinn ve Ito’ dan (2008)
sermaye hesab1 agikligi
degiskeni, Abiad,

Detragiache ve Tressel’

Finansal, dis, reel ve mali
sektorlere iliskin ¢ok sayida

degisken kullanilmaktadr.

Reel sektor, bankacilik
sektorli, soklar
(enflasyon orani, reel

mevduat faiz orani, reel

Aciklayici den (2010) bankacilik doviz kurundaki
Degiskenler denetimi endeksleri, kredi degisimler ticaret
verileri, politik risk sartlar1 vb.) ve bolgesel
endeksi, makroekonomik degiskenler
degiskenler kullanilmaktadir.
kullanilmaktadir.
Yontem Genellestirilmis Dogrusal | Betimleyici analiz Logit Modeli.
Model
Finansal entegrasyon ile Ulusal kredi\ GSYTH' da biiyiime, | Reel GSYIH
kriz arasinda negatif iliski | mevduat talebi, diisiik likidite biiyiimesinde diisis,
bulunmakla birlikte oran, yiiksek ulusal reel faiz enflasyon, kredi
finansal entegrasyon orani, banka yatirim genislemesi, sermaye
diizeyi kriz yasanma yiikiimliiliikleri\ GSYTH, kamu giriglerinde azalma ve
Sonug sikligini belirlemektedir. harcamalar - gelirler orani, hisse artip azalan sermaye

Tleriye yonelik bankalarin
denetlenmesi ise kriz

olasiligin1 azaltmaktadir.

senedi ve konut fiyatlari kriz igin

oncl gostergelerdir.

¢ikis orany, reel faiz
oraninda diisiis ve
olumsuz ticaret soklari
banka krizleri ile es
zamanli olarak ortaya

¢ikmaktadir.
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Calisma Altintas (2004) Majerbi ve Rachdi (2014) Vidal-Abarca ve Ruiz
(2015)
Hoggarth, Reis ve Saporta | 1980 — 2005 aras1 22 OECD 1990 — 2011 aras1 638
(2001) galismasinda yer iilkesi ve 31 gelismis ve gelismis ve gelismekte
Veri seti alan 25 ulke igin kriz gelismekte olan iilke igin analiz olan (lke igin analiz

dénemleri

belirlenmektedir.

yapilmaktadir.

yapilmaktadir.

Literatlrde yer alan kriz

Calismada kriz tanimlanmamakla

Laeven ve Valencia

Kriz Tanim tamimlarindan birlikte literatiirde yer alan (2012) tanimi
yararlanilmaktadir. tanimlara atif yapilmaktadir. kullanilmaktadir.
GSYIH’daki kayiplar 20 adet makroekonomik, 20 adet

Aciklayicl diizenleyici, kurumsal ve yapisal makroekonomik,
Degiskenler degiskenler kullanilmaktadur. diizenleyici, kurumsal
ve yapisal degiskenler
kullanilmaktadir.
Yoéntem GAP1 ve GAP2 methodu. | Cok Degiskenli Logit Modeli. Panel Veri Modeli.
“Bankacilik krizlerinin en | Liberallesme ilk basta kriz Asirt kredi 6nlemleri,
6nemli nedenleri; olasiligini arttirirken sonrasinda cari agik, bankacilik
makroekonomik gegeklestirilen reformlar ile likiditesi ve galismada
istikrarsizlik ve birlikte kriz olasiligini erken uyari sistemi
bankacilik sektoriindeki azaltmaktadir. Ayrica bankacilik gostergesi olarak
kurumsal kalite, digsal sektdrunun diizenlenip kullanilan kredi ag1g1
faktorler ve doviz kuru denetlenmesi, yasal kurumsal krizi agiklayan 6nemli
rejimleri, finansal diizenleme kriz olasiligini aciklayici
Sonug liberalizasyon ve mevduat | azaltmaktadir. degiskenlerdir.
sigortasi
uygulamalaridir.”

132




Calisma Laeven ve Valencia | Klomp (2010) Boissay, Collard ve
(2008) Smets (2016)
1970 — 2007 aras1 37 lilke | 1970 — 2007 aras1 110 iilke i¢in 1870 — 2008 arasi 14
Veri seti icin analiz yapilmaktadir. | analiz yapilmaktadir. OECD ulkesi i¢in

analiz yapilmaktadir.

Kriz Tammm

Sermaye akimlarinda
yavaglama, takipteki
kredilerde, sermaye
kaybinda, reel faiz
oranlarinda ve varlik
fiyatlarinda artis

yasandig1 dénemler.

Laeven ve Valencia (2008),
Honohan ve Laeven (2005),
Demirgiig-Kunt ve Detragiache
(1998) caligmalarimi igeren ikili
bir kriz degiskeni

kullanilmaktadir.

Kriz, kredi
patlamalariyla olusan
ve uzun stireli
durgunluklar meydana
getiren olaylar seklinde

tanimlanmaktadir.

Para, bankacilik ve borg
krizleri igin baslangi¢
kosullari,

makroekonomik, 6nleme

Literatiirden de yararlanilarak 22

degisken kullanilmaktadir.

Cari hesaplar, varlik
fiyatlart veya GSYTH
biiyiimesi kisi bagina
diisen reel GSYIH, kisi

Aciklayicl ve karar politikalarina bagina diisen kredinin
Degiskenler iliskin degiskenler ve dongiisel bileseni,
sonug degiskenleri finansal olmayan
kullanilmaktadir. sirketlere toplam ulusal
déviz kredileri,
Teknoloji, reel GSYIH,
reel kurumsal kredi
orani.
Yoéntem Kismi Korelasyon Panel Modeli DSGE modeli.
Analizi.
Calismadan elde edilen Asir1 kredi bityiimesi, GSYIH’ da | Modelde olusturulan
sonuglara gore bankacilik | negatif biiylime ve reel faiz orani bankalar arasi
krizleri 6nemli ¢ikt1 yiiksekligi kriz nedenleri olarak piyasadaki ahlaki
maliyetine neden belirlenmekle birlikte tehlike ve asimetrik
Sonug olmaktadir. kiiresellesme ve M2\rezervler bilgi sorunlari krizlere

oranindaki artis kriz olasiligini

arttirmaktadir.

neden olmaktadir.




Calisma Boukef, Hamdi ve Joyce | Demirguc-Kunt ve Detragiache Ganioglu (2016)
(2018) (2005)
1984 — 2010 aras1 27 iist 1980 — 2002 aras1 94 iilke i¢in 1970 — 2008 aras1 24
orta ve 34 diisiik orta analiz yapilmaktadir. gelismis ve 21

Veri seti gelirli 61 geligsmekte olan geligsmekte olan iilke

tlke igin analiz

yapilmaktadir.

icin analiz

yapilmaktadir.

Kriz Tammm

Kriz tanimu yerine, kriz
gergeklesme olasilig

kullanilmaktadir.

Kriz ¢alismada yer alan 4
kosuldan birinin saglandigi durum

olarak tanimlanmaktadir.

Kriz tanimi olarak
Laeven ve Valencia
(2012) tanimi1

kullanilmaktadir.

Dis varliklar ve borglara
iliskin veriler Lane ve
Milesi-Ferretti’ den
(2007), sermaye hesab1
acikligma iligkin endeks

Bankacilik krizi kukla degiskeni,
reel GSYIH biiyiime hiz, reel faiz
orani, enflasyon, M2\rezervler,
kredi buyumesi, ézel
kredi\GSYIH, kisi basina diisen

Para ve banka krizine
iliskin kukla
degiskenler ile birlikte
11 makroekonomik ve

kurumsal degisken

Chinn ve Ito” dan (2006) reel GSYIH, dis ticaret haddi, kullanilmaktadir.
Aciklayici alinmaktadir. Bununla biitge fazlasi/GSYTH,
Degiskenler beraber kurumlarin degersizlesme orani, mevduatlara
kalitesi ile ilgili veriler, siirsiz garanti verildiginde bir
doviz kuru rejimi endeksi, | aksi durumda 0 alan kukla
makroekonomik ve degisken kullanilmaktadir.
finansal kontrol
degiskenleri
kullanilmaktadir.
Yoéntem Logit Modeli Sinyal Yaklasimi ve Cok Cok Degiskenli Logit
degiskenli Logit Yaklagimi Yaklagimi.
DYY ve kurumlar kriz Diisiik biiytime orant, kredi Finansal sektordeki
olusumunu, blytimesi, ylksek reel faiz denetim, gucli siyasi
yatirimlardaki diisiik risk oranlar1 ve enflasyon kriz ve finansal kurumlar
ise kriz sikligini olasiligini etkileyen kriz olasiligini
azaltmaktadir. Borg degiskenlerdir. Kisi bagina diisen azaltmaktadir.
Sonug yuktmlultkleri ise kriz GSYIH ile kriz arasinda negatif,

olasiligini arttirmaktadir.

M2\rezervler ile pozitif iligki
bulunmaktadir. Para krizlerinin
bankacilik krizlerine neden

olabilecegi one siiriilmektedir.
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Calisma Ferrari ve Pirovano Drehmann (2013) Caggiano, Calice ve
(2015) Leonida (2014)
1970Q1 —2014Q2 arasi 1970 itibaren, 39 gelismis ve 1980 - 2008 doneminde
15 AB ulkesi icin analiz gelismekte olan iilke i¢in analiz Sahra-alt1 Afrika'daki

Veri seti yapilmaktadir. yapilmaktadir. 35 disiik gelirli tilke

icin analiz

yapilmaktadir.

Kriz Tanim

Babecky ve 6te. (2012)
caligmasinin veri
tabanindaki en az bir
kaynak krizi onayliyorsa
bu duruma kriz olarak

tanimlanmaktadir.

Literatiirden yararlanilarak
finansal kriz tanimlanmaktadur.
Buna gore finansal kriz ézel
sektordeki kredi patlamalarindan

kaynaklanmaktadir.

Finansal kuruluslarin
yapilandirilmasina,
tasfiye edilmesine
sebep olan iglemler
gergeklesmesi ya da
yiiksek oranda hikimet
yardimlarinin yapilmasi
durumlart kriz olarak

tanimlanmaktadir.

Kredi, gayrimenkul, diger
makroekonomik

degiskenler ve faiz

Toplam kredilerin ve banka
kredilerinin toplam ¢ikt1 agigina

orant. SOz konusu degiskenler

22 adet ¢esitli
makroenomik ve

finansal degigken

Aciklayici oranlarina iligkin ¢ok finansal olmayan 6zel sektor kullanilmakla birlikte
Degiskenler sayida degisken borg¢lanmasi, borg senetleri, tilkenin ¢atisma
kullanilmaktadir. menkul kiymetlestirilen kredi ve durumuna iligkin kukla
borglari igermektedir. degiskenler
kullanilmaktadr.
Yoéntem Sinyal yaklasimu. Sinyal Yaklagimi. Multinomial Logit
Model.
Fiyat\gelir ve fiyat\kira Kullanilan iki degisken kriz i¢in Net doviz agik
oranikriz sinyali olarak en | onemli erken uyari pozisyonu, bilyime
iyi performansi gostergeleridir. orani ve bankacilik
gosterirken, banka dist sistemi likidite duzeyi
kredi buyumesi ve reel disiik gelirli tilkelerde
Sonug efektif doviz kuru en krizi belirleyen

diisiik sinyal oranini

vermektedir.

gostergeler olarak

belirlenmektedir.




Calisma Ferrari, Pirovano ve Moshirian ve Wu (2009) Papi, Presbitero ve
Cornacchia (2015) Zazzaro (2015)
1970Q1 — 2013Q1 1980 — 2001 déneminde 18 1970 — 2010
doneminde 25 AB Ulkesi gelismis ve 18 gelismekte olan tilke | déneminde 113

Veri seti i¢in analiz yapilmaktadir. icin analiz yapilmaktadir. gelismekte olan iilke

icin analiz

yapilmaktadir.

Kriz Tanim

Bankacilik sisteminde
takipteki kredilerin %20’
asmast, sektor
varliklarmin %20’sine
sahip olan bankalarin
kapatilmasi ve sektore bu
sorunlarin ¢6ziimii
amacityla yapilan kamu
mudahalesi ile

tanimlanmaktadir.

Banka sermayesinin blyuk bir
kisminin veya tamaminin tilkendigi
durum seklinde tanimlanan
sistematik bankacilik krizi Caprio
ve Klingebiel (2003) ¢alismasindan

alinmaktadir.

Bankacilik sisteminde
finansal sorun belirmesi
ve bankacilik
sistemindeki kayiplara
kars1 politika
6nlemlerinin alindig1
donemler seklinde

tanimlanmaktadir.

Yapisal, dongiisel kredi

degiskenleri, reel emlak

Bankacilik sektorii oynakligi,
biiylime orani, enflasyon, faiz

orani, ulusal kredi biiyiime orant,

Makroekonomik

degiskenlerin yani1 sira

Agiklayic fiyat degiskenleri ve diger | M2\rezervler, banka denetim ulkelerin kurumsal
Degiskenler degiskenler olmak iizere 5 | yonetimi endeksi, mevduat ozelligine,  bankacilik
grupta toplanan ¢ok sayida | sigortasi, bankalarin devlet ve finansal sistemine
degisken kullanilmaktadir. | miilkiyeti, blytime volatilitesi, iliskin ~ ¢ok  sayida
bankalarin bilgi verme degisken
ylikiimliiliigii standartlar1 endeksi. kullamlmaktadur.
Yontem Sinyal Yaklasim ve Logit | Logit Modeli. En Kuglik Kareler
modeli. Yontemi.
Cok degiskenli logit Bankacilik sektorii oynakligt IMF kredi programlari
modeli ile parametrik sistemik bankacilik krizi bankacilik kriz
olmayan modellerin sinyal | tahmininde gelismekte olan tilkeler | olasiligini diger
performansi i¢in olmasa da gelismis tilkeler icin | Ulkelere gore
karsilastirldiginda logit iyi bir gostergedir. azaltmaktadir. Bu
Sonug modeli daha iyidir. durum kredinin

arkasindan gelen
politika, reform ve
likidite destegi ile
gerceklesmektedir.
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Calisma Cubillas, Fonseca ve | Wosser (2015) Altintas ve Oz (2007)
Gonzélez (2012)
1989 — 2007 déneminde 1998 — 2011 déneminde 75 1990 — 2002 aras1 20
Veri seti 66 ulke icin analiz gelismis ve gelismekte olan iilke gelismekte olan iilke

yapilmaktadir.

icin analiz yapilmaktadir.

icin yillik verilerle

analiz yapilmaktadir.

Kriz Tanim

Caprio and Klingebiel
(2003) tanimu

kullanilmaktadir.

Calismada Laeven ve Valencia

(2013) tanimu kullanilmaktadir.

Demirglic-Kunt ve
Detregiache (1998a)
kriz tanimi

kullanilmaktadir.

Kriz miidahale politikast

degiskenleri, banka riski,
bagimli degisken, kontrol
degiskenleri, Lerner

endeksi, iki endstri

Temel olarak su ti¢ degisken
kullanilmaktadir. Tier-1 sermayesi
(sermaye\risk agirlikli varhiklar),
net istikrarli fonlama oran1 (likit

varliklar\mevduatlar, likit

Cari iglemler ve
sermaye hesabi (reel
déviz kuru, sermaye
¢ikislar1 vb.), finansal

liberalizasyon ve

Aciklayicl seviyesi degiskeni, varliklar\kisa vadeli fonlar) ve bankacilik (M2 carpani,
Degiskenler makroekonomik veriler ve | Tier-1 delta degiskeni (bir tilkenin actk mevduat sigortasi
banka diizenlemesi, resmi bankacilik sisteminin Tier-1 vb.), reel ve mali
denetim ve kurum sermayesinin asgari Basel 111 sektore iligkin (mali
degiskenleri esigine olan uzaklig1). Bunlara ek actk\GSYTH, hisse
kullanilmaktadir. olarak makroekonomik ve ulke ici senedi fiyatlar1 vb.) 16
diizenleyici cerceve ile ilgili degisken
degiskenler kullanilmaktadir. kullanilmaktadur.
Yontem GMM Logit Modeli. Logit Modeli.
Bankacilik krizi her Tier-1 sermayesi ve net istikrarli Rezervlerin azalmasi,
iilkede farkl diizeyde fonlama oran1 kriz belirleyicisi yurt dis1 faiz oran
olmak Uzere piyasa olmamakla birlikte tier-1 orandaki farkliliklari ve
disiplinini artis kriz olasiligin1 azaltmaktadir. M2\uluslararasi
zayiflatmaktadir. Ozellikle rezervler ile toplam
devletin kriz karsisinda mevduat\GSY IH
Sonug verdigi destekler kriz oranlarindaki artis kriz

sonrasinda piyasa
disiplinini olumsuz yénde

etkilemektedir.

olasiligini arttiran
gostergeler olarak

belirlenmektedir.




Calisma Angkinand ve Willett Buyukkarabacak ve Valev (2010) | Babecky ve dte. (2014)
(2011)
1990 — 2003 aras1 20 1990 — 2007 déneminde 37 1970 — 2010 aras1
sanayi, 66 gelismis ve 28 gelismis ve gelismekte olan iilke ceyreklik veriler

Veri seti gelismekte olan iilke i¢in i¢in analiz yapilmaktadur. kullanilarak 40 AB ve

analiz yapilmaktadir.

OECD ilkesi icin

analiz yapilmaktadir.

Kriz Tanim

Caprio  ve
(2005)

Klingebiel

alinan kriz tamimi banka

sermayesinin

kisminin V€ya tamaminin

tikendigi durum seklinde

tanimlanmaktadir.

galigmasindan

buyuk bir

Reinhart ve Rogoff (2008) tanimi

kullanilmaktadir.

Caprio ve Klingebiel
(2003), Kaminsky ve
Reinhart (1999),
Laeven ve Valencia
(2008, 2010, 2012)
¢aligmalarina ait kriz
tanimlari

kullanilmaktadir.

Déviz kuru rejimleri, kisi
basina diisen reel GSYIH,
reel GSYIH, enflasyon,

Reel GSYH buyumesi, reel faiz
orani, enflasyon, kisi basina diisen

reel GSYIH, ticaret sartlarmdaki

30 makroekonomik ve
finansal degigken

kullanilmaktadir.

net dis ytikiimliiliikler / degisim, uluslararasi kredi
Agciklayic GSYIH, 6zel sektore piyasalarindan banka
Degiskenler verilen ulusal krediler\ borcu\GSY1H, M2\rezervler ve
GSYIH, mevduat bankalarin elinde tuttuklari
sigortasi, Glick ve nakitler\toplam varliklar.
Hutchison'dan alman
(2001) kriz degiskenleri
kullanilmaktadir.
Logit Modeli. Panel Logit modeli Sinyal yaklagimi, Panel
Vektor Otoregresyon
Yontem Modeli ve Bayesian
Model Averaging
Kriz olasiliginin ara Hane halki kredi artiglar1 kurumsal Ulusal 6zel kredi,
rejimlerde yiksek, esnek kredi artiglarina gore krizi daha kiiresel sirketlerin
rejimlerde diisiik oldugu fazla etkilemekte ayni zamanda yayilmasi ve para
sonucuna vartlmaktadir. krize ortam hazirlayan piyasasi oranlarindaki
Sonug Bu olasilik net dis kirilganliklara neden olmaktadir. artis bankacilik ve para

borglanma ve doviz
krizleri yoluyla

gergeklesmektedir.

krizine iligkin sinyal
veren 6nemli

gostergelerdir.
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Calisma Farhani ve ote. (2015) Caballero (2016) Weistroffer ve Vallés
(2008)
1990 — 2014 aras1 50 1973 — 2008 déneminde gok sayida | 1975 — 2001, 21 Sanayi
gelismekte olan iilke igin tilke i¢in analiz yapilmaktadir. tlkesi icin ve 1990 —
Veri seti analiz yapilmaktadir. 2004, 36 gelismekte

olan Ulke igin analiz

yapilmaktadir.

Kriz Tanim

Banka mevduatlari,
bankalarin 6zel sektore
verdikleri kredi miktar1 ve
yurt dist bankalarin
taahhiitlerindeki yillik
degisimden olusan
bankacilik sektorii

kirtlganlik endeksidir.

Sistematik bankacilik krizi Laeven
ve Valencia (2013) tanimi1
kullanilarak bankacilik sisteminde
finansal sorun belirmesi ve
bankacilik sistemindeki kayiplara
kars1 politika 6nlemlerinin alindigi
donemler seklinde

tanimlanmaktadir.

Calismada bankacilik
sektorii basarisizliklar
ve bu basarisizliklar
karsisinda bir takim
politika ve dizenleyici
onlemlerin
gerceklestirildigi durum
olarak

tanimlanmaktadir.

Finansal serbestlesme
gostergesi, sermaye
hesabindaki kisitlamalarin
derecesini 6lgmek igin

Kaopen gostergesi, 6zel

Cari agtk\GSYIH, kisi basina diisen
reel ulusal kredi, kredi\GSYIH,
makroekonomik degiskenler,
kurumsal endeksler, mevduat

sigortast ile ilgili veriler, faiz orani

Ulusal konut fiyat
endeksi (nominal
olarak), reel GSYTH
(mevsimsellikten

armdirilms), tlkeler

Agiklayic sektdre verilen kontrolleri, bankacilik denetimi ve icin reel efektif doviz
Degiskenler kredilenGSYTH, bankacilik sektoriine giris kuru, 6zel sektore
M2\GSYIH, borsalarin engellerine iliskin verilere ek verilen ulusal
serbestlik derecesi, olarak ¢ok sayida kontrol degiskeni | kredi\GSYTH, ve hisse
GSYIH deflatorii, kullanilmaktadir. senedi fiyatlar1 endeksi
enflasyon, M2\rezervler. kullanilmaktadir.
Yontem Logit Modeli. Regresyon Analizi, Kiimeleme Sinyal Yaklagimi.
yaklagimi
Finansal liberallesme ile Yiiksek sermaye kayiplart ve Varlik fiyatlarindaki
bankacilik krizleri sermaye girislerinin banka ylikselme ile birlikte
arasinda pozitif iligki kredilerini arttirmasi kriz olastigmi | kredi\GSYIH oraminmn
bulunmaktadir ve arttirmaktadir. artmasi bankacilik
Sonug piyasalarin liberallesmesi sektoriinde sorun

gelismekte olan iilkelerde
kriz olasihigni

arttirmaktadir.

olusturmaktadir.




Calisma Cesa-B., Eguren-M. ve Copelovitch ve Singer (2017) Davis ve 6te. (2016)
Thwaites (2017)
1970 — 2011 aras1 38 1976 — 2011 déneminde 31 OECD 1970 - 2010

Veri seti gelismis ve gelismekte tilkesi i¢in analiz yapilmaktadir. déneminde 35 ulke icin

olan ulke icin analiz

yapilmaktadir.

yillik verilerle analiz

yapilmaktadir.

Kriz Tammm

Bankacilik sektoriinde
iflasa, miidahaleye,
birlesmeye neden olan
banka kayiplarinin
yasandig1 ve temerr(it
oranlarinda artiglarin
oldugu donemler seklinde
tanimlanan kriz Schularick
ve Taylor’ dan (2012)

alinmaktadir.

Laeven ve Valencia’dan (2008)
alinan kriz tanimma ek olarak
kontrol amagh Reinhart ve Rogoff
(2011) tammm da kullanilmaktadir.
Ayni zamanda kriz durumunda 1
degerini alan ikili degisken olarak

yer almaktadir.

Laeven ve Valencia
(2013) kriz tanim1 ve
gostergesi

kullanilmaktadir.

Laeven ve Valencia
(2013) veri taban, finansal
olmayan ulusal 6zel
sektore ulusal bankalarin
verdigi toplam kredi,

TUFE, biiyiime orani,

Tier-1 Ticari Bankacilik
Sermayesi, Z-puani (iflas riskini
Olgmek amaciyla), briit sermaye
girisleri, borsa hacminin banka
kredisine oram, cari a(;lk\GSYTH,
kisi basina diisen GSYIH artisi,

Makroekonomik,
finansal ve kurumsal

degiskenler.

Aciklayict Lane ve Milesi- Ferretti’ enflasyon, 6zel sektdr banka
Degiskenler den (2007) alinan dis kredisi\GSYIH, OECD ortalama
borglara iliskin tahminler, GSYIH biiyiime orani, ABD reel
BIS uluslararasi bankacilik | faiz orani ve son bankacilik
istatistikleri, briit borg krizinden itibaren yillar
yukamlltkleri, hisse incelenmektedir.
senetleri igin volatilite
endeksi kullanilmaktadir.
Yontem Logit modeli Logit ve Dogrusal Olasilik | Logit Modelleri
Modelleri
Hem ulusal hem de Sermaye girisleri ve gelismis Cari agik varken ve
kiresel kredi blylimesi menkul kiymet piyasalari ile kriz borglar iilke digindan
finansal istikrar yoluyla arasinda kosullu bir etkilegim finanse edilirken kriz
Sonug kriz olasilig1 izerinde bulunmaktadir. Sermaye girisleri olasilig1 artmaktadir.

etkili olmaktadir.

ve kiiresel dengesizliklerin krizi
tam olarak agiklamadigi sonucuna

varilmaktadir.
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Calisma Hoggarth, Jackson ve Drehmann ve Juselius (2014) Degryse, Elahi ve
Nier (2005) Penas (2013)
1994 — 2001 aras1 29 iilke 1980 — 2012 ii¢ aylik veriler ile 26 1994-2008 déneminde
i¢in analiz yapilmaktadir. tilke i¢in analiz yapilmaktadir. Asya, Avrupa, ABD ve
Veri seti Latin Amerika ulkeleri
icin analiz
yapilmaktadir.
Kriz degiskeni Caprio ve Kriz tanimi Laeven ve Valencia’ Calismada bankacilik

Kriz Tammm

Klingebiel (2003)'den
alinan bir kukla

degiskendir.

dan (2012) almmaktadir.

sektoriiniin kirilganlig
agiklanmaktadir. Buna
gore kirilganlik
bankacilik
endekslerindeki asir
diisiik piyasa getirileri

ile agiklanmaktadir.

Bankalara hiikiimet

destekleri, biiyiime orani,
kisi basina diisen GSYIH,
kisi basina diisen GSMH,

0zel sektor banka kredisi\

Konut fiyatlari, bityiime oranlart,
M2, M3, 6zel finans dist sektore
acilan toplam kredi, borg oran,
degiskenlerin gergek degeri ile

trend degeri arasindaki fark, kredi\

Borsa oynakligi, doviz
kurundaki glinluk
degisim, faiz orant,
para politikasmin

durumu, bankacilik

Aciklayici GSYITH, cari denge\ GSYH ag1g1, emlak fiyatlar1 ve sisteminde likidite,
Degiskenler GSYIH ve kisa vadeli faiz | hisse senedi fiyatlarindaki farklar yogunlagma, bankacilik
orant. A¢ik mevduat gibi degiskenler kullanilmaktadir. faaliyetlerinde
sigortasi varligina iligkin cesitlilik, yabanci
kukla degisken bankalarin varhigi.
kullanilmaktadir.
Yoéntem EKK ve Probit Modelleri Sinyal Yaklagimi. Logit Modeli.
Cari agik durumunda Kredi\GSYH ag131 ve bor¢ hizmet Hisse senedi
yiiksek faiz orani, yiliksek orani kriz igin 6nemli erken uyar1 piyasalarinda
biiyiime orani ve sermaye gostergeleridir. volatilitenin artmasi ve
girisi kriz olasiligini iilke parasinin deger
arttirirken kisi bagima kaybetmesi kirllganlhigi
Sonug GSYIH artis1 kriz arttirirken daha gok

olasiligini azaltmaktadir.
Sinirsiz agik mevduat
sigortasi plani bankacilik
sisteminde kirilganlik
yaratarak kriz olasiligini

arttirmaktadir.

sermaye ve likit
varliklara sahip olmak
da sistemde kirtllganhig1

azaltmaktadir.
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EK 3: iIKiZ KRiZLER UZERINE YAPILMIS AMPIiRIK

CALISMALAR

Calisma Kaminsky ve Reinhart Glick ve Hutchison (2000) Ahec-Sonje (2002)
(1999)
1970 — 1995 déneminde 20 | 1975 — 1997 déneminde 90 1995 — 1999 déneminde
endiistriyel ve gelismekte sanayi lilkesi ve gelismekte Hirvatistan i¢in analiz
Veri seti olan tlke igin analiz olan Ulke igin analiz yapilmaktadir.

yapilmaktadir.

yapilmaktadir.

Para Krizi Tammm

Doviz kuru ve
rezervlerdeki degisimin
agirlik ortalamasindan
olusan endeksin
ortalamasinin art1 3
standart sapmay1 astig1
durum olarak

tanimlanmaktadir.

Aylik olarak reel doviz
kurundaki degisim ve rezerv
kayiplarmm agirlikli
ortalamasindan olusan
endeksin Ulkeye 6zgu
standart sapmasinin ortalama
art1 2 katini agtig1 durum

olarak tanimlanmaktadir.

Kriz, para birimine
yonelik spekiilatif
saldirilarin, deger kaybi
ve rezervlerde azalma

ile sonuglanmasidir.

Finans kuruluglarinin
kapatilmasina,
birlesmesine,

devralinmasina sebep olan

Caprio ve Klingebiel (1996)
ve Demirgiic-Kunt ve
Detragiache (1998b)

tanimlari kullanilmaktadir.

Banka basarisizliklari,
bankalarin kapatilmasi
ve hiukimet

yardimlarinim yapildig:

Bankacilik Krizi bankacilik islemlerinin durumlar seklinde

Tanim yasanmasi ve yiiksek tanimlanmaktadir.
oranda hiikiimet
yardimlarinin yapildigi
durumlar seklinde
tanimlanmaktadir.

M1, M2, ulusal krediler\ Reel para biriminde asir1 Biitce ag1g1\ GSYIH, M2
GSYIH, kredi\mevduat, degerlenme, M2\ rezervler, carpani, banka
M2\rezervler, ihracat, dig ihracat geliri biyuimesi, mevduatlari, ulusal
ticaret haddi, reel doviz enflasyon, ¢cikt1 biiyiimesi ve | kredi\GSYTH, reel faiz

Aciklayic kuru, biitge ag1g1\ GSYIH, finansal liberalizasyon. orani, ihracat, ithalat,

Degiskenler reel faiz orani farki, gikti, Bunlarm disinda géz 6niinde | sermaye ¢ikisi, dis borg,
hisse senedi fiyatlari, bulundurulan ancak rezervler, M2\ rezervler,
ithalat ve rezervler. regresyona dahil edilmeyen kisa vadeli dis borg,

12 degisken ¢ikti.
kullanilmaktadir.

Yontem Sinyal Yaklagimu. Probit Modeli Sinyal Yaklagimi.
Bankacilik krizleri para Bankacilik krizleri para Bankacilik krizleri para
krizlerini tetiklemekle, krizlerine iliskin iyi bir krizlerine iliskin iyi bir
para krizleri ise bankacilik | gostergedir ama para krizleri gostergedir ama para

Sonug krizlerini banka krizleri igin iyi bir krizlert banka keizleri icin

derinlestirmektedir.

gosterge degildir.

iyi bir gosterge degildir.
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Calisma Varlik (2002) Kaminsky ve Reinhart Zhu (2003)
(1996)
Gelismekte olan iilkelerde | 1970 — 1990 aras1 20 sanayi Kapali ve agik
Veri seti s6z konusu krizlerin tilkesi ve gelismekte olan ekonomiler igin analiz
nedenleri analiz tlke igin analiz yapilmaktadir.
edilmektedir. yapilmaktadir.
Kriz Sachs (1998)’dan Déviz kuru ve rezervlerdeki Caligmada ikiz krizi

Para Krizi Tanim

yararlanilarak yerli-para

aktiflerinden, yabanci-
para aktiflerine dénen
piyasa talebi sonucunda
déviz rezervlerinin
azaldig1 durum olarak

tanimlanmaktadir.

degisimin agirlikli
ortalamasindan olusan
endeksin ortalamasinin art1 3
standart sapmay1 astig1
durum olarak

tanimlanmaktadir.

Kriz tanimi Sachs

(1998)’dan alinmaktadir.

Finans kuruluslarinin
kapatilmasina, birlesmesine,
devralinmasina sebep olan

bankacilik igslemlerinin

aciklayan faktorler
kullanilmaktadir.
Bunlar; sermaye
akiglarinin keskin bir
sekilde tersine
cevrilmesi, finansal
kirilganlik, finansal

serbestlesmedir.

Bankacihik Krizi yasanmasi ve finansal
Tanim kurumlarm kapatildigi,
devralindigy, birlestirildigi
ve hiikiimet yardimlarinin
yapildig1 durumlar seklinde
tanimlanmaktadur.
Finansal serbestlik, Sanayi Uretim endeksi, reel Faiz oranlar1, varlik
hikumet garantisi, ahlaki déviz kuru ve déviz tasfiyesi, kalan
riziko, genisleme-daralma | rezervleri, reel mevduat faiz | varliklar, dis borg ve
Aciklayici gevrimi, likidite sikintisi, oranlart, ticari banka rezervler.
Degiskenler finansal kirilganlk, i¢ mevduatlari, yurt igi faiz
veya dis sok, giiven kayb1 | orani farkliliklar ve
ve devalliasyon M2\déviz rezervleri
beklentisi. kullanilmaktadir.
Literattirde yer alan Probit Modeli. Von Thadden (1998)
Yontem caligmalara ait 13 model modeli
kullanilmaktadir. kullanilmaktadr.
Finansal serbestlesme, Bankacilik krizleri 6demeler | Dinya sermaye
yetersiz denetim ve dengesi krizlerinin piyasalarina erigim ile
diizenleme ve finansal tahminine iliskin iyi bir borclanma artarak ve
sisteme yonelik hiikiimet gostergedir ama ddemeler finansal kirilganlik
garantileri kirilganhk dengesi krizleri banka yaratarak, sabit kur
yaratarak ikiz kriz krizleri icin iyi bir gosterge rejimini ve bankacilik
Sonug olusumuna neden degildir. Ayrica i¢ ve dis sektoruni korumak

olabilmektedir.

soklar, reel faiz orani, borsa,
ihracat gibi degiskenler iki
kriz igin de 6nemli

gostergelerdir.

amaciyla rezervlerin
kullanilmas ikiz
krizlerin olusmasina

neden olabilmektedir.
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Calisma Furceri, Guichard ve Von Hagen ve Ho (2003) Babecky ve  Ote.
Rusticelli (2012) (2014)
1970-2007 déneminde 50 | 1980- 2001 déneminde 49 1970 — 2010 aras1 40
Veri seti ile 100 tilke arasinda sanayi lilkesi ve gelismekte AB ve OECD lilkesi

degisen bir veri seti

kullanilmaktadir.

olan ulke icin analiz

yapilmaktadir.

icin analiz

yapilmaktadir.

Para Krizi Tanim

Calismada para ve
bankacilik krizleri i¢in
bagimli degisken; iilke t +
1 vet+ 2 zamanlar
arasinda bir kriz
yasadiginda 1, aksi
takdirde 0 degerini alan
bir kukla degisken olarak

olusturulmaktadir.

Reel doviz kuru, rezervler ve
nominal faiz oranindaki
degisimin agirlikli
ortalamasindan olusan
endeksin ortalamasinin 2
standart sapmay1 agtigi
durum olarak

tanimlanmaktadir.

Kaminsky ve Reinhart
(1999), Kaminsky
(2006), Laeven ve
Valencia (2008, 2010,
2012), Reinhart ve
Rogoff (2011)
tanimlari

kullanilmaktadir.

Von Hagen ve Ho (2003)
para piyasasi baski endeksi
kullanilmaktadir. Buna gore

merkez bankasi

Caprio ve Klingebiel
(2003), Kaminsky ve
Reinhart (1999),

Laeven ve Valencia

Bankacilik Krizi kredileri\banka mevduatlar (2008, 2010, 2012),
Tanim ve para piyasasi oranindaki Reinhart ve Rogoff
degisimin agirlikli (2008, 2011) tanimlart
ortalamasmdan kullanilmaktadir.
olugmaktadir.
Makroekonomik, 17 makroekonomik ve Para, borg ve
kurumsal ve yapisal finansal degisken bankacilik krizleri igin
degiskenler kullanilmaktadir kriz durumunda 1 aksi
Agiklayic kullanilmaktadir. halde 0 alan ti¢ adet
Degiskenler ikili degiskene ek
olarak 28 adet
aciklayici degisken
kullanilmaktadir.
Yoéntem Probit ve Logit Modeli. Probit Modeli. Sinyal Yaklagimu,
Enflasyon, kisa vadeli Para krizleri bankacilik Para krizlerinin
faiz oranlar, bilyiik krizlerinin tahminine iliskin bankacilik ve borg
sermaye girisleri, yabanci | iyi bir géstergedir ama krizlerine neden
rezervler para ve bankacilik krizleri para olabilecegi ayn
bankacilik krizleri i¢in krizleri icin iyi bir gosterge zamanda bankacilik
6nemli degiskenlerdir. degildir. krizlerinin de para ve
Kurumsal kalite borg krizlerinin
Sonug farkliliginin para ve tetikleyicisi oldugu

bankacilik kriz olasiligini
farkli sekilde etkiledigi
tespit edilmektedir.

belirlenmektedir.
Ulusal ézel krediler ve
para piyasasi oranlari
para ve bankacilik
krizleri icin 6nemli

gostergelerdir.
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Calisma Hutchison ve Noy (2005) Song Shin (2005) Calabrese (2017)
1975- 97 déneminde 24 Asya krizine iliskin ve 1980-2013 déneminde 48
Veri seti gelismekte olan tilke i¢in Ozellikle de Kore igin gelismekte olan iilke i¢in

analiz yapilmaktadir.

analiz yapilmaktadr.

analiz yapilmaktadir.

Para Krizi Tammm

Reel déviz kuru ve
rezervlerin agirlikli
ortalamasindan olusan

endeksin tlkeye 6zgu

Ikiz kriz, para birimine
yonelik bir saldirinin
bankacilik sisteminde bir

krizle sonuglanmasidir.

ikiz kriz, finansal sistemde
basarisizliklarin ve déviz
kurunda 6nemli deger

kayplarmm yasandig: bir

ortalamasindan durumdur.
hesaplanmaktadir.
Caprio ve Klingebiel
(1996, 1999) ile
Demirgiig-Kunt ve
Bankacilik Krizi | Detragiache (1998a)
Tanim ¢alismalarina ait 6lgiitler
kullanilarak kriz donemleri
belirlenmektedir.
I¢ politika faktorleri, Piyasa fiyatlari, doviz Kisa vadeli dig
devlet biitcelerinde ve kuru, varlik fiyatlari, faiz borglar\toplam rezervler,
gecikmis kredi orani. (mevduat sertifikalari,
bilyimesindeki gecikmeli biyik mevduatlar ve ticari
degisiklikler; dig faktorler kagitlari iceren
(ticaret agirlikl) G-3' (in M2)\toplam rezervler,
Aciklayicl dis bityiime oranlari ve reel mevduat sigortasi kukla
Degiskenler doviz kurunun asir degiskeni, ulusal
degerlenmesinin gecikmeli kredi\GSYIH, 6nceki 4 yil
endeksi ve dis ticarete boyunca reel GSYH’ da
acigl. blylime ve reel efektif
déviz kurundaki yuzde
degisim, cari agik\nominal
GSYTH degiskenleridir.
GMM Acik ekonomi ortaminda Probit modeli
Yontem bir bankacilik sistemi
modeli.
ikiz krizler, ¢ikt1 Para ve bankacilik krizleri Cari agik\GSYiH, reel
bliylimesinde para ve arasinda yakin bir iliski doviz kurundaki asiri
bankacilik krizlerinin bulunmakla birlikte degerlenme ve rezervlere
etkisine ek olarak farkli karsiliklr olarak krizin oranla daha yiiksek kisa
etkilere neden etkisini arttirmaktadirlar. vadeli borg ikiz kriz
Sonug olmamaktadir. Faiz oranlarindaki olasiligini arttiran

ylikselme iki kriz igin de

Onemli bir gostergedir.

degiskenlerdir.
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Calisma Shen ve Chen (2008) Falcetti ve Tudela (2008) Yiu, Ho ve Jin (2009)
1980: Q1 —2001: Q4 1970 — 1997 doneminde 92 | 1990: Q2-2008:Q3
déneminde 21 sanayi gelismekte olan tilke igin doneminde 13 lke igin

Veri seti lilkesi ve 30 gelismekte analiz yapilmaktadir. analiz yapilmaktadir.

olan ulke icin analiz

yapilmaktadir.

Para Krizi Tammm

Paranin degerinde biiyiik
degisiklikler gerceklesmesi
seklinde tanimlanmaktadir.
Bu degisiklik de spekiilatif
saldir1 veya doviz kurunda
dis baski ile tarif

edilmektedir.

Calismada krizi
tanimlamak igin 2 6l¢iit
kullanilmaktadir. Bunlar;
¢ aylik d6viz kuru deger
kaybmin % 10'luk esigi
asmasi ve bu deger
kaybinin, onceki ¢eyrege
gore % 25'lik bir artig

olmasidir.

Déviz kuru, rezervler ve
nominal faiz oraninin
agirlikli ortalamasindan
olusan endeksin ortalamasi
art1 3 standart sapmay1
ast1g1 durum kriz olarak

tanimlanmaktadir.

Bankalara ait reel
mevduatlar, 6zel sektdrden
reel alacaklar ve reel dig

borg degiskenlerinin

Calismada bankacilik krizi
4 olayin gergeklesmesi ile
tanimlanmaktadir. Bunlar

mevduat cekilmesi ve

Demirguc-Kunt ve
Detragiache (1998a)
¢alismasindaki dort

kosuldan birinin

standartlastirilmig dondurulmasi, finansal gerceklestigi durum olarak
Bankaciik Krizi | degerlerinin kurumlarm kapatilmast, tanimlanmaktadir.
Tamm ortalamasindan olusan devralinmasi, sorunlu

Kibritgioglu’ dan (2002) bankalara yonelik devlet

alinan bankacilik midahalesi ve banka

kirilganlik endeksi tatillerinin uzatilmasi gibi

kullanilmaktadir. durumlardir.

Kibrit¢ioglu (2002) Makroekonomik 12 adet finansal ve

¢aligmasina ait 3 degiskenler, parasal makroekonomik degisken

bankacilik kirilganlik degiskenler, bankacilik kullanilmaktadir.
Agiklayict endeksi ve para birimi sektorii degiskenleri, borg
Degiskenler kirilganlik endeksi degiskenleri, kukla

kullanilmaktadir. degiskenler ve kiresel

degiskenler
kullanilmaktadir.

Granger Nedensellik Testi, | Probit Modeli. Probit Modeli.
Yoéntem Panel Vektor Otoregresif

(PVAR) Modeli

Para birimi ve bankacilik Para ve bankacilik Ticari bankalar ve finansal

kirilganlhig1 arasinda iki krizlerinin yakin iliski olmayan kurumlarin

tarafli nedensellik i¢cinde oldugu ve finansal temerriit riski, varlik

bulunmaktadir ve bu liberallesme ile fiyatlarindaki sapmalar ve
Sonug nedenselligin sanayi kiiresellesmenin 0Ozel sektore verilen reel

llkelerinde daha guglu

oldugu tespit edilmektedir.

yayilmasiyla birlikte ortak
gostergelerle birbirlerini
yonlendirdigi

belirlenmektedir.

krediler para ve bankacilik
krizleri icin 6nemli

degiskenlerdir.
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