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OZET

Diinya ekonomisindeki kiiresellesmenin artmast sonucunda, bankacilik
sektoriiniin popiilaritesi giderek yiikselmeye baslamistir. Artan kiiresellesme ise
tilkelerin ekonomilerini daha kirilgan bir hale getirmistir. Bunun sonucunda, kirillgan
ekonomilerde yiikselen bankacilik sektoriiniin meydana getirdigi risklerde de artis
yasanmistir. Artan bu riskler bazi iilkeler tarafindan kontrol edilemeyerek krizlere
sebebiyet vermistir. Tiirkiye’de de 1994 ve 2000 yillarinda yasanan bankacilik krizleri
sonucunda tilke ekonomisi ciddi tahribata ugramis ve bir¢ok bankaya TMSF tarafindan
el konmugtur. S6z konusu siireg, ileride yasanabilecek bankacilik krizlerinin erken uyari
modeli ile 6nceden ongorebilmenin 6nemini ortaya koymustur. Etkin bir erken uyari
modeliyle 6nceden belirlenebilecek olan bankacilik krizlerinin ekonomiye olan yiiksek

tahribatinin 6nemli dl¢iide azaltilabilmesi muhtemeldir.

Bu calismanin amaci Tiirkiye’de 1994 ve 2000 yillarinda yasanmis olan
bankacilik krizlerinin erken uyar: sinyallerini belirleyerek ileride meydana gelebilecek
olast bir bankacilik krizini dnceden tahmin edebilmektir. S6z konusu amaca MARS

yontemi kullanilarak elde edilen bir model ile ulagilmaya caligilmistir.

Bu siirecte, literatiirde yer alan tiim calismalar gozden gecirilmistir. Bu
kapsamda, bankacilik krizleri, krizlerin erken uyar1 sinyalleri ve erken uyar sistemleri
konu basliklarinda yayimlanmis olan yerli ve yabanci tiim makaleler, tiniversitelerde
yayinlanmis olan bilimsel tezler ve BDDK ve TCMB’nin sitelerinde yer alan uzmanlik

tezleri detaylica incelenmistir.

Bankacilik krizlerinin erken uyari sinyallerini belirleyebilmek amaciyla,
literatiirdeki caligmalarda da siklik¢a kullanilan 19 bagimsiz degiskene modelimizde yer
verilmistir. Diger bir ifadeyle, bankacilik krizlerine neden olabilecegi diisiiniilen sz
konusu 19 degisken kullanilarak, krizlerin oncii gostergeleri belirlenmeye caligiimistir.

Caligmada 1988 ve 2014 donemi arasini kapsayan 3 aylik veriler kullanilmigtir.
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Krizlerin erken uyar1 sinyallerini belirleyebilmek i¢in literatiirde, sinyal
yaklasimi, probit model ve logit model gibi bir¢ok erken uyar1 sistemi kullanilmistir.
Yaptigimiz ¢alismada ise basarisi arastirmacilar tarafindan kabul edilen MARS yontemi
kullanilmistir.  Tiirkgeye "Cok Degiskenli Uyumlu Regresyon Uzanimlar1” olarak
cevrilen ad1 gecen model, bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskene olan etkisini analiz
etmekte kullanilmaktadir. S6z konusu yontemin diger erken uyar1 modellerine kiyasla

birgok avantaji oldugu kabul edilmektedir.

Elde edilen modelin sonuglar1 istatistiki anlamda oldukca basarilidir.
Calismada elde edilen temel sonuglar; spekiilatif amacl tiirev tirlinler, enflasyon orani,
bankalarin net kar rakamlarinin toplam aktiflere oram1 ve kisa vadeli dig borglarin
Tiirkiye’deki bankacilik krizleri i¢in dnemli erken uyar1 sinyalleri oldugudur. Ayrica,
kredi riski ve takipteki krediler rakami da bankacilik krizleri i¢cin 6nemli olan diger

degiskenlerdir.

Anahtar Kelimeler: Bankacilik Krizleri, Erken Uyari Sinyalleri, MARS
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ABSTRACT

As a result of globalization in the world, the popularity of banking sector
increased as well. Globalization makes world economies more fragile. Because of this
situation, there was an increase in the risks caused by banking sector for these fragile
economies. The increasing risks cannot be controlled by some countries. This situation
causes banking crisis in those countries. Owing to the banking crisis occurred in 1994
and 2000 in Turkey, economy suffered serious damage and Saving Deposit Insurance
Fund took control of many banks. This problem showed the importance of estimating
crisis by an early warning model. It may be possible to minimize side effects of banking

crisis by establishing an efficient early warning model.

The aim of this study is to estimate future banking crisis by defining the early
warning signals of banking crisis of Turkey occurred in 1994 and 2000. For this

purpose, a new model was created by using MARS method.

In this process, all studies in the literature were analyzed. Within this scope, all
internal and external working papers, thesis issued in universities and dissertations
issued in Banking Regulation and Supervision Agency and Central Bank of Turkey
related to banking crisis, early warning signals of crisis and early warning systems were

examined in detail.

19 independent variables were included in our model in order to determine
early warning signals of banking crisis. These dependent variables were also used in
many papers related to this subject. In other words, it was aimed to define leading
indicators of these crises by using these 19 independent variables. In this study, 3

months data were used for the period between 1988 and 2014.

Many different early warning methods, such as probit, logit and signals
approach, were used in literature so as to define leading indicators of crisis. In our
study, a model was created by using MARS (Multivariate Adaptive Regression Splines)

method. This model can be used in order to analyze the effects of independent variables

viii



to dependent variable. It was accepted that MARS model has many advantages by

comparing with other models.

According to the results of this model; derivatives with speculative purposes,
inflation rates, the ratio of banks’ net profit to total assets and short term foreign debt
can be accepted as early warning signals of banking crisis in Turkey. Furthermore,

credit risk and non-performing loans are also other important variables.

Keywords: Banking Crisis, Early Warning Signals, MARS
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GIRIS

Banka, toplumun tasarruflarin1 kabul ederek, kendileri ve sahipleri adina
degerlendiren ve ticari ve ekonomik yasami verdigi hizmetlerle kolaylastiran kurum olarak
tanimlanabilmektedir." S6z konusu tamimdan da anlasilacagi gibi, banka, piyasadaki fon
transferini saglamakla yiikiimlidiir. Diger bir ifadeyle, banka, tasarruf fazlasi olan taraflardan
bu fazlay1 toplayip, reel sektére kredi olarak aktarmaktadirlar. Bundan dolayi, bankalar

iilkedeki tiretim faaliyetlerinin siirekliligi a¢isindan ¢ok 6nemli bir role sahiptirler.

Bankacilik sektorii son yillarda diinya ekonomisini belirleyen en 6nemli sektorlerden
biri olmustur. Bununla birlikte, bankacilik sektoriiniin yonetmesi gereken risklerde de artis
meydana gelmistir. S6z konusu riskler zaman zaman bazi iilkelerde kontrol edilemeyerek
bankacilik sisteminin saglikli bir sekilde islememesine sebep olmus ve sonug¢ olarak da bu

iilkelerde krizler yasanmustir.

Literatiirde bankacilik krizleri ile ilgili bir¢ok tanim bulunmaktadir. Lindgren, Garcia
ve Saal, 1996 yilinda yaptiklar1 bir ¢alismada bankacilik krizini tanimlamuslardir. ilgili tanima
gore bankacilik krizi, bir lilkede bankalara hiicum edilmesi, finansal kurumlarin ¢ékmesi ve
bunun sonucunda finansal piyasalara yogun ve kapsamli bir sekilde miidahale edilmesi

anlamina gelmektedir.’

Ozellikle son yirmi yil igerisinde, bankacilik krizlerinde ciddi 6l¢iide artis meydana
gelmistir. Yasanan bu krizlerin bircogu gelismekte olan {ilkelerde olmasina karsin gelismis
iilkelerde de yasanan O6nemli krizler bulunmaktadir. Ayrica, bankacilik krizlerinin bazilar

meydana geldigi lilke ile sinirh kalirken, 6nemli bir boliimii ise baska iilkelere de yayilmistir.

Bankacilik krizlerinin ekonomik faaliyetler iizerinde bir takim olumsuz etkisi
bulunmaktadir. Ornek olarak, kriz yasanan iilkede bankalarin verecekleri kredilerde azalma
meydana gelmektedir. Belirtilen hususa ek olarak, kriz doneminde bankalar vermis olduklari
bircok krediyi de geri cagirmaktadirlar. Bundan dolayi, kredi alamayan firmalar da

yatirimlarini azaltmak zorunda kalmaktadirlar.

Xavier FREIXAS ve Jean Charles ROCHET, Microeconomics of Banking, MIT Press, 2008, s.1.
2Carl Johan LINDGREN, Gillian GARCIA ve Matthew I. SAAL, Bank Soundness and Macroeconomic Policy,
IMF Publication, 1996, s.6.



Belirtilen konularin yanmi sira, bankacilik krizleri, yasanan iilkede ekonomik
durgunluga neden olmaktadir. Kriz doneminde, iilkenin doviz kurunda ve faiz oranlarinda
asirt dalgalanmalar meydana gelmektedir. Bunun sonucunda, bankacilik krizi yasanan bir
iilkede bankacilik sistemine olan giiven yok olmaktadir. Bu durum sermayenin yurt disina

¢ikis hizinin artmasina sebebiyet vermektedir.

Bankacilik krizi sadece finansal sektorii degil ayni zamanda reel sektorii de
etkilemektedir. Yatirimlart azalan veya kurlardaki yiiksek dalgalanmalardan dolay1 zarar eden
firmalar bankalara olan yiikiimliiliiklerini yerine getirememeye baslarlar. Bankalar da

firmalardan alacaklarini tahsil edemeyince s6z konusu kriz daha da derinlesmektedir.

Bankacilik krizlerinin nedenlerini inceledigimizde ise, bir¢ok iilkede yasanan
krizlerin ortak yonleri olabildigi gozlemlenmektedir. Ornek olarak, bankacilik krizi yasayan
iilkelerin ¢ogunda, yasanan kriz Oncesinde finansal serbestlesme oldugu goriilmektedir.
Kiiresellesme sonucunda disa agik hale gelen ekonomiler, krizlere daha duyarli hale
gelmektedirler. Belirtilen hususa ek olarak, bankacilik krizlerinin Oncesinde iilkedeki

bankalarin geri donmeyen kredilerinin oraninda da ciddi artis meydana gelmektedir.

Erken uyar sistemleri, olumsuz bir olayin olusmasindan once gerekli ipuglarim
belirleyerek bu olumsuzlugun 6niine gecebilmek icin kullanilan sistemlerdir. Erken uyari
sistemlerinin kullanilmasiin bankacilik agisindan bir¢ok faydasi bulunmaktadir. Bahsi gecen
sistemler ile bankacilik krizlerinin dogru 6ngoriilebildigi durumlarda, s6z konusu krizlerin
olusmasinin onlenebilmesi miimkiindiir. Bu sayede, krizlerin hem bankalara hem de iilke

ekonomisine verecegi zararlarin 6niine ge¢ilmis olunmaktadir.

Bu baglamda, tezin temel amaci, Tiirkiye’de 1994 ve 2000 yillarinda yasanmis olan
bankacilik krizlerinin erken uyar1 sinyallerini belirleyerek ileride meydana gelebilecek olasi
bir bankacilik krizini 6nceden tahmin edebilmektir. S6z konusu amaca basarisi arastirmacilar
tarafindan kabul edilen MARS yontemi kullanarak ulasilmaya c¢alisilmistir. Bankacilik
krizlerini onceden belirleyebilecek bir model ile s6z konusu krizler olugsmadan 6nce gerekli
tedbirler alinarak bu krizlerin {ilke icin cok yiliksek olan maliyetlerini en az seviyeye

indirebilmek miimkiin olacaktir.



Calismanin ilk boliimiinde kriz kavrami, finansal kriz tiirleri ve finansal kriz
modelleri hakkinda bilgi verilmistir. Bu boliimde ilk olarak literatiirde yer alan farkli kriz
tanimlarindan bahsedilmistir. Belirtilen hususun yani sira, finansal kriz tiirleri agiklanmistir.
Ayrica, literatiirde kabul gdrmiis finansal kriz modelleri olan Birinci, Ikinci ve Ugiincii Nesil
kriz modellerine yer verilmistir. lgili baslikta, bahsi gegen kriz modellerine iliskin yasanmis

olan krizlerden 6rnekler de yer almaktadir.

Calismanin ikinci boliimde ise, bankacilik krizlerinin nedenleri ve bankacilik
krizlerine kars1 alinabilecek 6nlemler iizerinde durulmustur. Ilk olarak, bankacilik krizlerinin
nedenleri ele alinmistir. Bu baglamda, mikroekonomik nedenler ve makroekonomik nedenler
olmak iizere iki farkli baglik kullanilarak s6z konusu krizlerin nedenleri agiklanmaya
calisilmigtir. Belirtilen hususa ek olarak, bankacilik krizlerinin olusmasimin engellenmesi
yoniinde alinabilecek onlemler konusuna yer verilmistir. S6z konusu tedbirler kapsaminda,

mevduat sigortasi, etkin denetim ve risk yonetimi konu basliklar1 irdelenmistir.

Calismanin ii¢lincili boliimde, bankacilik krizlerinin 6ncii gostergeleri ve Tiirkiye’de
ve diinyada yasanan Onemli bankacilik krizleri agiklanmaya calisilmistir. ilk olarak,
bankacilik krizlerinin 6ncii gostergeleri lizerinde durulmustur. Bu baglamda, bankacilik
krizlerinin literatiirde genel kabul gérmiis Oncli gostergeleri agiklanmaya calisilmistir.
Belirtilen konuya ek olarak, yasanilan 6nemli bankacilik krizleri hakkinda bilgi verilmistir.
Bu baglikta, hem yurtdisinda hem de Tiirkiye’de yasanan Onemli bankacilik krizlerinin

nedenlerine ve sonuglarina deginilmeye ¢alisilmistir.

Calismanin dordiincii boliimiinde, erken uyari sistemleri agiklanmaya caligilmastir.
Bu baglamda, ilk olarak erken uyar1 sistemlerinin tanimina yer verilmistir. Ayrica, erken uyari
sistemleri ile ilgili olarak literatiirde kabul gormiis standart yaklasimlar ve yeni yaklagimlar
aciklanmistir. Bu kapsamda, sinyal yaklagimi, dogrusal olasilik modeli, probit ve logit model,

panel veri analizi ve kiimeleme analizi yontemleri ele alinmistir.

Calismanin  besinci boliimiinde 1lk olarak, bankacilik krizlerin erken uyari
sistemlerini belirleyebilmek i¢in kullanilacak ekonometrik model hakkinda bilgi verilmistir.
Bu baglamda, tezimizde kullandigimiz MARS yonteminin tarihcesi, olusturulma siireci ve
avantajlar1 irdelenmistir. Belirtilen konuya ek olarak, MARS yontemi kullanilarak

gerceklestirilen c¢aligmalar hakkinda bilgi verilmistir. Bunlarin akabinde, modelde
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kullanilacak olan bagimli ve bagimsiz degiskenler tanimlanmistir. Bunlarin yani sira, ilgili
bolimde kullanilan ekonometrik modelin analizi, sonuglar1i ve elde edilen bulgulardan
bahsedilmistir. Bu baglamda, Tiirkiye’de meydana gelecek bankacilik krizlerinin 6ncii
gostergeleri agiklanmistir. Son olarak, bankacilik krizlerinin ileride meydana gelmesini

Onleyebilmek i¢in alinabilecek tedbirler agiklanmaya c¢alisilmistir.



1. BOLUM

KRIiZ KAVRAMI, FINANSAL KRiZ TURLERI VE FINANSAL KRiZ
MODELLERI

1.1 Krizin Tanimi

Kriz kelimesi Yunanca “krisis” kelimesinden tliremistir. Gilinliik yasamda ¢ok yaygin
kullanima sahip olan kriz, “olumsuz ve istenmeyen duruma gecis” ve “aniden ortaya ¢ikan

hastalik belirtisi” anlamlarinda kullanilmaktadir.®

Literatiirde kriz ile ilgili bircok tanim mevcuttur. Ornek olarak, Hanks, Maleod ve
Urdang 1986 yilinda yaptiklari bir ¢alismada krizin tanimini yapmislardir. S6z konusu tanima
gore kriz, ekonomi ve politika alanindaki ani doniisiim sonrasinda meydana gelen tehlike
durumdur.* Ote yandan, Brunkhorst’a gére kriz, sadece ekonomi iizerinde etkili olmayan,

sosyal yasami da etkileyen bir siirectir.”

Belirtilen tanimlarin yani sira, Kindleberger’e gore krizin 3 asamasi bulunmaktadir.
Bu asamalar mania, panik ve ¢okme olarak adlandirilmaktadir. Ilk asamada yatirimeilar reel
veya finansal varliklari satin almaktadirlar. Bu asamada, yatirimcilar yiiksek miktarda kar elde
etme giidiisiiyle, gerceklestirdikleri yatirimlarda asirtya kagmislardir. Panik asamasinda ise
s6z konusu yatirimcilar satin aldiklar1 varliklar1 satmaya baslamiglardir. Bunun en temel
sebebi ise yatirimcilarin asiriya kagtiklarini fark edip telas icerisine girmeleridir. Son asama
olan ¢okiiste ise ikinci asamada panik halinde satilan varliklarin fiyatlarinda ciddi diisiisler

meydana gelmistir.6

Hakan Ozerol’a gore kriz, bir grup mali verinin izl bir sekilde kétiiye gitmesidir.

S6z konusu veriler kisa vadeli faiz oranlari, emtia fiyatlari, ev fiyatlar1 ve borsa endeksi

®Coskun Can AKTAN, Kriz Yénetimi, Yeni Tiirkiye Dergisi, Eyliil 2010, 5.42.

“patrick HANKS, William MCLEOD ve Laurance URDRANG, Collins Dictionary of English Language,
Collins, 1986, s. 33.

SHauke BRUNKHORST, The Legitimation Crisis of European Union, Constellation, 2006, s.165.

®Charles P.KINDLEBERGER, Cinnet, Panik ve Cokiis: Mali Krizler Tarihi, ¢ev: Hail Tunali, istanbul Bilgi
Universitesi Yayinlar1, 2. Baski, 2000, 5.6



olabilmektedir. Bahsi gegen verilerin kotliye gitmesi sonucunda, ticari kurumlar bu

olumsuzluklardan etkilenecektir. Bunun sonucunda ise iflaslar meydana gelebilmektedir.’

Schwartz’in 1995 yilinda yaptig1 tanima gore kriz esnasinda bankalar nakit sikigikligi
icerisine girmektedir. Bundan dolay1 bankalar verdikleri baz1 kredileri geri ¢agirmak zorunda
kalmaktadirlar. Bu tanimda ayrica, bankalarin zor durumda oldugunun farkina varan
miisterilerin paralarmi ¢ekmek i¢in bankalara hiicum ettigine deginmektedir.® Aykut
Kibrit¢ioglu 2001 yilinda yazdig1 bir makalede krizin tanimina yer vermistir. Bu tanima gore
kriz, herhangi bir piyasada, fiyat veya miktarlarda meydana gelen asir1 dalgalanmalardir. S6z

konusu dalgalanmalar kabul edilebilir sinirmn dtesindedir.’

Can Aktan, 2010 yilinda yaptig1 bir ¢alismada krizin tanimina vurgu yapmistir. Bu
tanima gore kriz, ongoriilemeyen bazi sosyal veya ekonomik gelismelerin hem devleti hem de
firmalar1 olumsuz yonde etkilemesidir. Bu beklenmedik gelismeler karsisinda ortaya birtakim

sorunlar ¢cikmaktadir ve var olan ¢oziimler ise bu sorunlar1 ¢ozmekte yetersiz kalmaktadir.™

Michael Bordo’ya gore finansal kriz esnasinda yatirimeilar firmalarin iflas edecegi
yoniinde korkular duyarlar. Bu korku sonucunda yatirimcilarin beklentilerinde ciddi anlamda
degisiklikler olur ve yatirnmcilar finansal varliklarin1 hizli bir sekilde paraya g¢evirmeye

baslarlar.*!

Mahfi Egilmez’e gore kriz, tiiketici taleplerinde ve firmalarin yatirimlarinda biiyiik
diisiis sonucu bir iilkede yiiksek oranli igsizlik meydana gelmesidir. Belirtilen durum ise
iilkedeki yasam standartlarini ciddi anlamda diisiirmektedir."? Phelrs Normal ise krizi sistemi

bozan ve aniden ortaya ¢ikan acil bir durum olarak tammlamls‘ur.l3

Dina Cakmur Yildirtan, krizi buhran ve bunalim kelimeleri ile es anlamli olarak

kullanmaktadir. Adi1 gegen yazar krizin igerisinde bulundugu duruma gore degisik sekilde

"Hakan OZEROL, Kriz Geliyorum Der, 1. Baski, Istanbul: Elma Yayimi, 2009, s.18.

8Anna SCHWARTZ, Systemic Rsik and Macroeconomy, Research in Financial Services, 1995, s.7.

9Aykut KIiRBITCIOGLU, Tiirkiye’de Ekonomik Krizler ve Hiikiimetler, Yeni Tiirkiye Dergisi, 2001, 5.174.
WAKTAN, a.g.e, s.2.

“Michael BORDO, Financial Crisies: Lessons From History, Uluslararasi1 Garden Finans Konferansi’nda
Sunulan Teblig, 1987.

12 Mahfi EGILMEZ, Kiiresel Finans Krizi, 8. Baski, Istanbul: Remzi Kitabevi Yaymni, 2011, 5.48.

13 pherls NORMAL, Setting up a Crisis Recovery Plan, Journal of Business Strategy, 1986, s.5.
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ifade edilebilecegini belirtmektedir. Bundan dolayi, krizin var olan etkilerine gére ekonomik

kriz, siyasi kriz, hiikiimet krizi ve ahlak krizi gibi ifadeler kullanilabilmektedir."*

Nihat Isik, Mehmet Alagdz ve Metin Yildirim da 2006 yilinda yazdiklar kitaplarinda
krizin tanimini1 yapmiglardir. S6z konusu tanima gore ekonomik kriz, herhangi bir mal,
hizmet, {iiretim faktorii veya doviz piyasalarinda meydana gelen normalin {izerindeki
degisimlerdir. Ilgili degisimler sonucunda hem iilke ekonomisi hem de firmalar zarar

gormektedir. ™

Aslan Eren ve Bora Siislii’ye gore kriz, mal, hizmet veya ddviz piyasasindaki
fiyatlarda meydana gelen olaganiistii degisimlerdir. S6z konusu siirecte, spekiilatif ataklar

6nemlidir ve bu ataklarmn biiyiikliigiine gore kriz siddet kazanmaktadir.'®

Omer Dinger’e gore kriz, beklenmeyen, onceden anlasiimayan, cabuk cevap
verilmesi gereken, tedbir alinmadig takdirde ciddi tehdit olusturan gerilim durumudur.'’
Korkut Boratav ise finansal krizin 3 tane gostergesi oldugunu ifade etmektedir. S6z konusu

gostergelerin detaylarina asagida yer verilmistir.

e Biiylimekte olan cari iglemler agigi,
e Rezervlerde azalma,
e Borsa endeksinde gerileme.*®
Finansal krizler ile ilgili en genis tanimi1 Mishkin yapmistir. Mishkin finansal krizi
asimetrik enformasyon teorisi kapsaminda tanimlamigtir. lgili tanima gore kriz, yanhs karar
alma ve ahlaki riziko problemleri nedeniyle piyasadaki fonlarin yatirim alanlarina transfer
edilememesidir. Boylece finansal piyasalar etkin bir sekilde faaliyetini siirdiirememektedir.

Bu durum da iktisadi faaliyetlerde daralmaya yol agmaktadir.'®

Yukaridaki tanimlardan da anlagilabilecegi gibi kriz Ongoriilemeyen bazi

gelismelerin sonucunda arzu edilmeyen olaylarin meydana gelmesidir. Kriz aninda tilkede

! Dina CAKMUR YILDIRTAN, Finansal Krizler, Erken Uyar Sistemleri, Nobel Kitabevi, 2006, s.39.

!5 Nihat ISIK, Mehmet ALAGOZ ve Metin YILDIRIM, 1990 Sonras1 Tiirkiye’de Yasanan Krizler: 1994, 2000
ve 2001 Krizleri, Ekonomik Kriz Oncesi Erken Uyar1 Sistemleri Makale Derlemesi, Editorler: H. Seyidoglu ve
R. Yildiz, Arikan Kitabevi, 2006, s.239.

16 Aslan EREN ve Bora SUSLU, Finansal Kriz Teorileri Isiginda Tiirkiye'de Yasanan Krizlerin Genel Bir
Degerlendirmesi, Yeni Tiirkiye Dergisi, 2001, 5.662-674.

17 Omer DINCER, Stratejik Yonetim ve isletme Politikasi, 3. Bask, Istanbul: iz Yayinlari, 1994, 5.314.

8K orkut BORATAV ve Digerleri, Diinyada ve Tiirkiye’de Yasanan iktisadi Krizler, Miilkiyeliler Birligi
Dergisi, 2000, s.3.

®Frederick MISHKIN, Lessons From the Asian Crisis, NBER Working Papers, Eyliil 1996, s.1.
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finansal sistem bozulmus ve temel islevi olan reel sektore finansman saglama islevini yerine
getirememektedir. Bagka bir ifadeyle, bankalar kredi vermekte daha isteksiz hale gelmekte ve
bunun sonucunda ise firmalar kaynak bulmakta zorlanmaktadirlar. Kaynak bulamayan
firmalar ise yatirnmlarin1 azaltmaktadirlar. Bu durum hem {ilkeyi resesyona sokmakta hem de
issizlige sebep olmaktadir. Bunun en Onemli nedeni yatirimi diisen firmalarin karlarinin

azalmasi ve bu ylizden ilgili firmalarin maliyetlerini diisiirmek istemeleridir.

Yukarida belirtilen hususlar dikkate alindiginda, krizin meydana geldigi iilke igin
ciddi anlamda tehdit olusturdugu goriilmektedir. Kriz yasayan iilkenin hem sosyal anlamda
hem de finansal anlamda ciddi boyutlarda sikint1 yasama ihtimali olduk¢a yiiksektir. Bundan
dolayi, krizin basarili bir sekilde yonetilmesi, diger bir ifadeyle krize acil miidahale edilmesi

gerekmektedir.

Aykut Kibrit¢ioglu, ekonomik krizleri, finansak krizler ve reel sektor krizleri olmak
iizere 2 ana bashiga ayirmistir. Reel sektor krizlerini de kendi igerisinde, mal ve hizmet
piyasasindaki krizler ve isgiicii piyasasindaki krizler olmak iizere 2 alt basliga ayirmistir. Mal
ve hizmet piyasalarinda olusan krizler ise enflasyon krizi ve durgunluk kriziolarak 2 farkli
sekilde incelenmektedir. Finansal krizler basliginda ise, bankacilik krizleri, doviz krizleri ve

mali krizler yer almaktadir. Doviz kuru krizleri de 6demeler dengesi krizleri ve doviz kuru

Ekonomik Krizler
/ \
Reel Sektor Krizleri Finansal Krizler

/\ / V:
Mal ve Hizmet Isgiicii Piyasasinda Bankacilik Doviz Mali
Pivyasasindak Kriz Issizlik Krizi Krizleri Krizleri Krizler
Enflasyon Krizi Durgunluk Krizi
Odemeler  Dengesi Déviz Kuru Krizi
Krizi

Sekil 1.1: Ekonomik Krizlerin Siniflandirilmasi

Kaynak: Aykut Kibrit¢ioglu, “Tiirkiye’de Ekonomik Krizler ve Hiikiimetler, 1969-2001”, Yeni Tiirkiye Dergisi, Say:
41,2001, 5.9



krizleri olmak iizere 2 alt baslikta incelenmektedir.® S6z konusu siniflamanmn detaylarma

Sekil 1.1°de yer verilmistir.

1.2 Finansal Kriz Tirleri

Ilgili bashikta, finansal kriz tiirleri dort baslhik altinda incelenecektir: para (doviz)

krizleri, bankacilik krizleri, dis borg Krizleri ve sistemik krizler.

1.2.1 Para (Déviz) Krizleri

Turan Yay ve digerleri doviz krizini bir iilkenin yerli parasinin agir1 deger kaybetmesi
ve bunun sonucunda da Merkez Bankasi’nin rezervlerinin ciddi oranda diismesi olarak
tammlamaktadir.?! Jeffry Sachs’a gore doviz krizi, sabit kur sistemi uygulanan bir tlilkede
doviz miktarindaki azalma ile merkez bankasmin sabit kuru korumak icin piyasaya doviz

o qee e 22
satmas1 ve bu durum sonucunda rezervlerde ani diisiis yasamasidir.

Yukarida bahsedilen tanimlardan da anlasilacagi gibi, doviz krizi esnasinda iilkenin
parasi ciddi boyutlarda deger kaybetmektedir. Bu siirecte ulusal paranin deger kaybedecegine
iligkin beklentiler ¢ok etkili olabilmektedir. Ulusal paranin deger kaybedecegini diisiinen
spekiilatorler piyasadan stirekli doviz satin almaktadir. S6z konusu deger kaybinin
Onlenebilmesi amaciyla merkez bankasi piyasaya doviz satarak savunmaya ge¢gmektedir. Bu
siirecte de merkez bankasi elinde bulunan uluslararasi rezervlerinin 6nemli bir kismini

kaybetmektedir.

Ulusal paranin yabanci paralar karisinda deger kaybini Onlemek isteyen merkez
bankasinin doviz satmak disinda baska bir ara¢ kullanarak piyasaya miidahale etmesi
gerekmektedir. Bunun en Onemli nedeni, merkez bankasinin rezervlerini daha fazla
kaybetmeye tahammiilii bulunmamasidir. Bundan dolayi, merkez bankasi faiz oranlarini
yiikseltmeye baglayacaktir. Yiikselen faiz orami ile ulusal para yatirimcilar agisindan 6nem

kazanacak ve bdylece ulusal paranin deger kaybinin oniine gegilebilmis olacaktir.

20Aykut KiBRITCIOGLU, Tiirkiye’de Ekonomik Krizler ve Hiikiimetler, Yeni Tiirkiye Dergisi, Aralik 2001,
s.9.

ZTyran YAY, Giilsiin Giirkan YAY ve Ensar YILMAZ, Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve Finansal
Diizenlemeler, Istanbul: Ticaret Odas1 Yayini, Aralik 2001, 5.21

22Jeffry SACHS, Alternative Approaches to Financial Crises in Emerging Markets, Harvard Institute for
International Development, 1996, s.3



Stanley Fischer doviz krizlerinin ¢ogunlukla sabit kur rejimi kullanan iilkelerde
meydana geldigini dile getirmistir.23 Sabit kur rejiminde bir iilkenin ulusal para birimi bagka
bir iilkenin veya tilkelerin para birimine bagli hale getirilmistir. Bu sistemde, kurda meydana
gelecek degisimi onleyebilmek i¢in merkez bankas: siirekli piyasaya doviz satarak miidahale
etmek durumunda kalacak ve belli bir silire sonra déviz rezervleri yeterli gelmeyecektir. Doviz
rezervlerinin daha fazla azalmasini istemeyen merkez bankasi sabit kur sisteminden

vazgecmek zorunda kalacaktir.

Bu durumun sonucunda da ulusal para ciddi 6l¢iide deger kaybedecektir. Kurun kisa
siirede cok fazla yiikselmesi ile 6zellikle doviz ile borglanan firmalar 6nemli 6l¢iide zarar
edeceklerdir. Bu firmalarin bir kismi kii¢iilmek zorunda kalacak, bazilar1 da iflas edeceklerdir.
Bu durum sonucunda, krizin iilkeye verdigi zarar daha da artacaktir. Bundan dolay1, Stanley
Fischer dalgali doviz kuru sisteminin {ilkelerin finansal istikrar1 agisindan gerekli oldugunu
vurgulamaktadir. Finansal serbestlesme sonucunda iilkelere yiiksek miktarlarda yabanci
sermaye girebilmektedir. Bu durum sonucunda, ilkelerin bilangolar1 daha riskli hale
gelebilmektedir. Bundan dolayi, sabit kur sistemi ile {ilkedeki finansal istikrar1 saglamak ¢ok

zor hale gelecektir.

Netice itibartyla, doviz krizinin iilke ekonomilerine temelde 2 farkli olumsuz etkisi
bulunmaktadir. ilk olarak, ulusal paranin yabanci paralar karsisinda ciddi oranda deger
kaybetmesi anlaminda gelen doviz krizi esnasinda merkez bankas1 6nemli boyutta uluslararasi
rezervlerini yitirmektedir. Belirtilen konunun yani sira, doviz krizinin diger bir etkisi de

iilkede faiz oranlarmin yiikselmesidir.

1.2.2 Bankacilik Krizleri

Bankalar {iilkede fon fazlasi olan kisilerden s6z konusu fonlar1 toplamaktadir.
Toplanan bu fonlar iilkedeki yatirim igin fona ihtiyaci olanlara aktarilmaktadir. Boylece hem
fon fazlas1 olanlar bu fonlar1 degerlendirip kazang¢ elde etmis olacak hem de bu fonlar
iilkedeki reel sektore aktarilarak yatirimlara doniisecektir. Bundan dolay1 bankalar iilkenin

gelismesi ve biiylimesi i¢in kilit bir rol oynamaktadirlar.

ZStanley FISCHER, Déviz Kuru Rejimleri: iki Kutuplu Gériis Dogru mu?, cev: Hiiseyin Sen, Bankacilik
Dergisi, 2012, Say1 40, .80
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Halil Seyidoglu’na gore bankacilik krizi genel tanim olarak bankalarin iflas etmeleri
veya yukiimliiliiklerini yerine getirememeleri olarak adlandirlmaktadir.?? Caprio ve
Kliengebiel de 1996 yilinda gergeklestirdikleri bir ¢alismada bankacilik krizlerinin tanimini
yapmiglardir. S6z konusu tanima gore bankacilik krizleri asagida detaylarina yer verilen

durumlarin olusmasi ile meydana gelmektedir.

e Bankalardaki sermayenin ¢ok diisiik olmasi,
e Kanuni takibe ugrayan kredilerin toplam kredilere oraninin %15 veya iistiinde
olmasi,
e Bankalarin sermaye yapilarma destek olmanin maliyetinin toplam GSYIH’a
oraminin %3’ii ge¢mesi. *°
Patrick Downes ve Reza Vaez-Zadeh’e gore bankacilik krizleri finansal anlamda
rahatsizligin oldugu vakit ortaya ¢ikmaktadir. S6z konusu rahatsizlik kavrami ise bankacilik
sisteminde pozitif sermaye yaratilamamasi olarak tammlanmaktadir.?® Gorton ve Kalomiris’e
gore ise bankacilik krizleri ¢ok sayida miisterilerin ayni anda bankalardaki nakitlerini
bankalardan talep etmesiyle baslar. Bankalar bu talepleri yerine getiremeyince panik havasi

olusur. Bu esnada, bazi bankalar soz konusu talepleri karsilayamadigindan iflas ederler.?’

Yukaridaki tanimlardan da anlasilabilecegi tizere, iilkede bankalara giiven kalmayinca,
yatirimcilar da bankalardaki mevduatlarin1 geri ¢ekmek isteyeceklerdir. Bu durum ile zaten
zor durumda olan bankalar daha da kotii duruma diiseceklerdir. Cok sayida miisterilerin
mevduatlarin1 ¢ekme taleplerine karsilik veremeyecek olan bankalar iflas aciklamak

durumunda kalacaklardir.

Bir iilkede bankalarin iflas etmeleri veya yiiksek miktarlarda zarar etmeleri iilke igin
ciddi kayiplara yol agabilmektedir. Bankacilik krizinin olusmasi ile {ilkedeki fon akis1 durma
noktasina gelebilmektedir. Bunun sonucunda, iilkedeki firmalar yatirim icin kaynak
bulamayacaklar ve kiiciilme yoluna gitmek zorunda kalacaklardir. Kiigiilen firmalar

caligsanlarini isten ¢ikartacak ve boylece iilkedeki kriz daha fazla derinlesmis olacaktir.

*Halil SEYIDOGLU, Uluslararasi iktisat, 14. Bask, Istanbul: Gizem Yayinlar, 2001, 5.583

BGerard CAPRIO ve Daniela KLINGEBIEL, Bank Insolvencies, Worldbank Policy Research Working Paper,
1996, s.2-8.

2patrick DOWNES ve Reza VAEZ-ZADEH, The Evolving Role of Central Banks, IMF Working Paper, 1989,
5.194.

Y"Gary GORTON ve Charles CALOMIRIS, The Origins of Banking Panics: Models, Facts and Bank
Regulation, National Bureu of Economic Research, 1991, s.110.
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1.2.3 D1s Borg¢ Krizleri

IMF tarafindan yapilan tanimda dis bor¢ krizi kisaca bir iilkenin yurtdisina olan
borglarin1 6deyememesi olarak ifade edilmektedir.?® Belirtilen tanima paralel olarak, Reinhart
ve Rogoft da dig borg krizlerini bir iilkenin 6deyemedigi dis borg¢larinin iilke ekonomisini

olumsuz bir sekilde etkilemesi olarak tanimlamaktadir.”®

Yukarida bahsedilen tanimlardan da anlasilabilecegi iizere, temel olarak dis borg krizi
tilkelerin borglarin1 6deyememesi sorucu iilke ekonomisinde meydana gelen tahribattir. Bir
iilke bircok nedenle yurtdisindan borglanarak kaynak saglayabilir. Ornek olarak cari agik
veren llkeler s6z konusu agig1 finanse etmek zorundadirlar. Bu iilkelerin ilgili agig1 finanse
etmek i¢in en ¢ok kullandiklar1 yontem yurt disindan kaynak saglamaktir. Belirtilen 6rnege ek
olarak, dis borg¢ iilkedeki biiylimeyi ve gelismeyi saglamak, yatirimlari ve istihdami artirmak

amaglariyla da temin edilebilir.

Ulkeler tarafindan temin edilen bu dis borglar faydali yatirimlarda kullanilamazsa
eger, soz konusu durum ilgili iilkeler igin problem meydana getirecektir. Ozellikle
kiiresellesmenin de etkisiyle dig kaynak bulabilmek eskisinden ¢ok daha kolay hale gelmistir.
S6z konusum durum bazi iilkelerin asir1 ve bilingsizce bor¢lanmalarina neden olabilmektedir.

Bundan dolayi, baz tilkeler aldiklar1 bu borglar1 6demekte giicliik yasayabilmektedirler.

Borglarini faydali yatirimlara doniistiiremeyen ve asir1 borglanan iilkeler borg¢larini
o0demekte giicliik cekmeye baslayacaktirlar. S6z konusu borglarin belirli oranda faiz 6demesi
de oldugu diisiiniildiigiinde, ilgili iilkelerin borg¢lar1 daha da artacaktir. Bazi iilkeler bu
borglarin1 kapatabilmek icin yeniden bor¢lanmak zorunda kalacaktir. Borglar gittikce artan
iilkeler zamanla bu bor¢larinin faizlerini dahi 6deyemeyecek hale gelecektir. S6z konusu
iilkeler belirli bir siire sonra borglarin1 ddeyemeyeceklerini ilan edecektir. Ilgili durum iilke
ekonomisinde panik havasi olusturacaktir. Diger bir ifadeyle, lilke yonetimi tarafindan yapilan

bu ilan ilgili iilkenin dig borg krizine girdigi anlamina gelmektedir.

%IMF (1998), “Financial Crises: Characteristics and Indicators of Vulnerability, World Economic and
Financial Surveys”, World Ecoonomic Outlook, s.74

PCarmen REINHART ve Kenneth ROGOFF, From Financial Crash to Debit Crisis, National Bureu of
Economic Research Working Paper, 2010, .26
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1.2.4 Sistemik Finansal Krizler

Sistemik kriz ile ilgili olarak literatiirde birgok tanim bulunmaktadir. Marshall’a gore
sistemik kriz, finansal sistemin kredi tahsisi ve ddemeler gibi 6nemli olan islevlerini kesintiye
ugratacak soklarin meydana gelmesi olarak tanimlanmistir.*® Tanimdan da anlagilabilecegi
gibi sistemik krizde problemin tiim sisteme yayilmas1 s6z konusudur. Ornek olarak, bir iilkede
birka¢ bankanin iflas ettigi durumda, bu problemin tiim bankalara yansidigi an, séz konusu

kriz bir sistemik krize donlismiis olmaktadir.

Belirtilen tanimin yami sira, Caprio ve Klingebiel’e gore sistemik kriz, bankalarin
sermayelerin tamamini veya 6énemli bir boliimiinii kaybetmesi seklinde tanimlanmaktadir.>
S6z konusu tanima ek olarak, Feldstein tarafindan da bahsi gegen krizin tanimi yapilmstir.
flgili tanima gore sistemik kriz, iilkenin yerel parasinin dnemli &lgiide deger kaybetmesi
sonucu doviz kurlarmmn bu durumdan ciddi anlamda etkilenmesidir.* Saymm Isik’a gore
sistemik finansal krizler, finansal piyasalarin etkin olarak calismasini engelleyerek reel

ekonomi iizerinde énemli menfi etkilere sahip finansal bozulmalar olarak tanimlanmaktadir.®

Yukaridaki bahsedilen tanimlardan da anlasilabilecegi iizere sistemik finansal krizler,
finansal piyasalarda meydana gelen ciddi bozukluklar olarak tanimlanabilmektedir. Diger bir
ifadeyle, ilgili krizler hem para hem de banka krizlerini kapsamaktadirlar. S6z konusu
bozukluklar nedeniyle iilke ekonomisi ciddi boyutlarda zarar gormektedir. Sistemik krizlerin

iilke ekonomisine verdigi zarar diger krizlere nazaran ¢ok yliksek olabilmektedir.

1.3 Finansal Kriz Modelleri

Ozellikle son 50 yil igerisinde sayilar1 oldukca artan finansal krizler hem yasandig
iilkede hem de diinya ekonomisinde ciddi hasar birakmistir. Bundan dolayi, s6z konusu
krizlerin nedenlerinin tespit edilebilmesi amaciyla ¢esitli modeller gelistirilmistir. Gelistirilen

bu modeller literatiirde ii¢ baslikta incelenmektedir.

%David MARSHALL, Understanding the Asian Crisis: Systemic Risk As Coordination Failure, Economic
Perspectives, Federal Bank of Chicago 3rd Quarter, 1998, 5.13

$Gerard CAPRIO ve Daniela KLINGEBIEL, Bank Insolvencies: Cross-Country Experience, The Worldbank
Policy Research Working Paper, 1996, s.13

32Martin FELDSTEIN, Self-Protection for Emerging Market Economies, NBER Working Paper Series, 1999,
S.6.

#Sayim ISIK, Koray DUMAN ve Adil KORKMAZ, Tiirkiye Ekonomisinde Finansal Krizler: Bir Faktor
Analizi Uygulamasi, D.E.U. 1.L.B.F. Dergisi, 2004, s.47.
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1.3.1 Birinci Nesil Kriz Modelleri

1.3.1.1 Birinci Nesil Modellerde Krizin Olusumu

Birinci nesil kriz modelleri 1979 yilinda Krugman tarafindan modellenmistir. ilgili
modelde, tutarsiz iktisat politikalarina vurgu yapilmistir. Bu modelde iilkede sabit kur sistemi
uygulanmaktadir. Diger bir ifadeyle, iilkenin ulusal para birimi bagka bir iilkenin para
birimine endekslenmistir. Bu sistemde sabit kurun korunabilmesi i¢in merkez bankasi

gerektiginde piyasaya miidahale edecektir.*

Sabit kur sisteminin uygulandigi bir iilkede fazla gevsek bir para politikasinin
uygulanmasit dogru degildir. Bunun en temel nedeni, gereginden fazla piyasaya para
striildiigii bir ortamda, tilkedeki bireylerin ellerindeki para miktar1 artacaktir. Bahsi gecen
fazla para tilkedeki harcamalarin da artacagi anlamina gelmektedir. Harcamalarin arttigi bir

iilkede, bu durum fiyatlara da yansiyacak ve enflasyon orani yiikselecektir.

Enflasyonun yiliksek oldugu bir iilkede, ulusal para bireylere giiven vermediginden,
kisiler yabanci paraya yonelmeye baslamaktadirlar. Yabanci paranin talebinin artmasi da bu
paranin ulusal para karsisinda degerinin yiikselecegi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla,
olmas1 gerekenden fazla gevsek bir para politikasi ile sabit kur rejimi bir lilkede ayn1 anda
uygulanmaya c¢alisiyorsa, soz konusu tutarsiz durum, iilke ekonomisinde problemlere yol

acgacaktir.

Birinci nesil kriz modellerinde vurgu yapilan diger bir husus da biit¢e agig1 veren
iilkelerin bu problemi merkez bankasinin bastif1 para ile gidermeye calismasidir. Ulkeler
biitge agiin1 ya borg alarak ya da merkez bankasindan kredi alarak giderebilirler. Merkez
bankasindan kredi almak, bor¢ almaya gore ¢cok daha az maliyetli ve daha kolay oldugundan
bu yontem tercih sebebidir. Merkez bankasi bastig1 paralar1 Hazine’ye vermekte ve boylece
biitce acig1 giderilmektedir. Bu iilkede sabit kur sistemi de uygulandigi diisiiniildiigiinde
yukarida bahsedilen iktisadi tutarsizlik meydana gelmis olmaktadir.

Gereginden fazla para basilmasi sonucu olusan enflasyon ve bunun sonucunda da

yabanc1 paraya talebin artmasi ile ulusal paranin degeri diismeye baslamaktadir. Ulkede sabit

#paul KRUGMAN, A Model of Balance of Payment Crisis, Journal of Money, Credit and Banking, 1979, Say:
11, s.311.
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kur rejimi uygulandigindan dolayi, merkez bankasi sabit kuru koruyabilmek icin piyasaya
doviz satmaya baslamaktadir. Merkez bankasi piyasadaki doviz miktarini artirarak dovize
olan talebi karsilamak ve kuru sabit tutmak istemektedir. Fakat bu durumda da merkez

bankasinin doviz rezervleri 6nemli 6l¢iide azalmaya baslamaktadir.

S6z konusu durumun siirdiiriilemez oldugu ortadadir. Belirtilen hususun yani sira,
spekiilatorler de bahsedilen problemin iilkede ¢okiise yol agacaginin farkindadir. Hiikkiimetin
sabit doviz kuru sistemini slirdiiremeyecegini anladiklari igin onlar da ellerindeki ulusal para
ile doviz almaya baslamaktadirlar. Ilgili durum déviz kurlar iizerindeki baskiyr daha da
arttirmaktadir. Siirekli piyasaya doviz satarak sabit kuru korumaya ¢alisan merkez bankasinin

durumu gittik¢e daha da zor bir hale gelmektedir.

Merkez bankasi doviz satarak kura miidahale ettikge doviz rezervleri azalmaktadir.
Eger merkez bankasinin doviz rezervleri sabit kuru koruyabilmek i¢in yeterli degilse, merkez
bankasi belirli bir noktadan sonra spekiilatorler ile miicadele edemeyecek ve sabit doviz kuru
sisteminden dalgali doviz kuru sistemine gegmek zorunda kalacaktir. Kisa siire igerisinde
ciddi oranda deger kaybeden ulusal para, iilkede doviz krizine yol agacaktir. Ozellikle doviz

ile borglanan firmalar ciddi anlamda zarara ugrayacak, hatta bazilar1 da iflas edeceklerdir.

Modelde “gélge doviz kuru” kavrami kullanilmaktadir. S6z konusu kavrama,
hiikiimetin sabit kur sistemini kaldiracagr zamani belirlemek amaciyla yer verilmistir. Golge
doviz kuru, para piyasasinin dengede olacagi kurdur. Diger bir ifadeyle, golge doviz kurunda,

spekiilatorlerin islem yapmaya razi olduklari kurdur.®

Birinci nesil kriz modeline yonelik birtakim elestiriler getirilmistir. ilk olarak, kriz
aninda merkez bankasinin tutumu elestirilmistir. Kriz siiresince merkez bankasi piyasaya
stirekli doviz satarken, doviz rezervinin azalmasindan dolay: sabit doviz kuru sistemini terk
etmektedir. Fakat bu siirecte, merkez bankasinin yurt disindan doviz borg¢ alarak doviz
rezervlerini kuvvetlendirmesi ve sabit doviz kuru sistemini koruyabilmesi icin daha gii¢li
olmasi ihtimali goz ardi edilmistir. Belirtilen konuya ek olarak, birinci nesil kriz modelinde,
merkez bankasinin sabit doviz kuru sisteminden dalgali doviz kuru sistemine bir anda

gecmesi konusu da elestirilmistir. Ilgili siirecte, merkez bankasinin devaliiasyon yaparak sert

$KRUGMAN, a.g.e., 5.313.
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bigimde sabit doviz kuru sistemini terk etmesi yerine dalgali déviz kuru istemine daha

yumusak bir bicimde gegebilecegi diisiiniilmektedir.*®

1.3.1.2 Birinci Nesil Modellere Ornek Krizler

Gegmiste yasanan ekonomik krizlerin biiyiikk bir ¢ogunlugu birinci nesil modellere
ornek olarak kabul edilebilmektedir. S6z konusu krizlerin en bilineni 1970 yilinda Latin
Amerika’da yasanmig olan 6demeler dengesi krizidir. Bahsi gecen krizin ortaya ¢ikmasindaki
en onemli faktor iilkelerin bilit¢e agiginin bulunmasidir. Belirtilen biitce acig1 para basilarak
finanse edilmeye calisilmistir. S6z konusu durumun akabinde merkez bankalarindaki doviz
rezervleri ¢ok diisiik seviyelere inmistir. Bunun sonucunda da iilkeler devaliiasyon yaparak

sabit kur sistemini terk etmek zorunda kalmislardir.’

Birinci nesil modellere 6rnek olarak kabul edilen bir diger kriz de 1998 yilinda
Rusya’da meydana gelmis olan krizdir. ilgili tarihte yiiksek bor¢ miktarindan dolay1 Rusya’da
biitge a¢181 meydana gelmistir. S6z konusu agiZin kapanabilmesi amaciyla merkez bankasi
para basmis ve sabit kuru koruyabilmek i¢in de piyasaya doviz satmigtir. Bunun sonucunda

Ruble’yi devaliie etmek zorunda kalmaistir.
1.3.2 ikinci Nesil Kriz Modelleri

1.3.2.1 ikinci Nesil Modellerde Krizin Olusumu

Ikinci nesil kriz modelleri ilk olarak Obstfeld tarafindan gelistirilmistir. Bu modelin
gelistirilmesinin en temel nedeni, birinci nesil kriz modellerinin 1992 yilinda Avrupa’da
meydana gelen krizleri agiklamakta yeterli olamamasidir. Ornek olarak, bahsi gegen krizlerde,
iilkelerin ¢ogunda biitge agig1 yoktur. Birinci nesil kriz modellerinin aksine, bu modellerde
krize ait 6ncii gostergeler bulunmamaktadir. Ayrica, ikinci nesil kriz modellerinde, iktisadi

tutarsizlik da meydana gelmemektedir.38

1992 yilinda Avrupa’da meydana gelen krizden Onceki yillar incelendiginde, krize
yakalanan iilkelerde biitce fazlasi oldugu goriilmektedir. Belirtilen hususa ek olarak, soz

konusu kriz gelismekte olan {ilkelerde degil, gelismis iilkelerde meydana gelmistir. Belirtilen

%®gweta SAXENA, The Changing Nature of Currency Crisis, Journal of Economic Survey, 2004, Say: 18,
s5.322.

'KRUGMAN, a.g.e., 5.322.

%Maurice OBSTFELD, The Logic of Currency Crisis, Banqua de France, Cahiers Economiques Et Monetaires,
1994, Say1 43, 5.189.
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tarthte, Avrupa Kur Sistemi igerisinde yer alan iilkeler ulusal paralarini Alman markina
sabitlemislerdir. Ote yandan, belirtilen dénemde ilgili iilkelerde ulusal para birimlerine kars:
spekiilatif ataklar meydana gelmektedir. Bahsi gecen iilkeler ilk etapta ulusal paralarini bu

ataklara kars1 korumaya ¢alismaktadirlar.

Bu durumda iilkelerin éniinde iki yol bulunmaktadir. Ulkeler ya ulusal paray1 korumak
icin faiz oranin artiracaklar veya piyasaya doviz satacak ya da devaliiasyona gideceklerdir.
Eger iilkeler faiz oramini artirirlarsa, bu durum {ilkelerdeki yatirimi azaltacaktir. Azalan
yatirim sonucu firmalar is¢i ¢ikarmaya baglayacaklardir. Diger bir ifadeyle, iilkedeki issizlik
orani artacaktir. Dolayisiyla, iilkelerin igsizligi artirmamak ve sabit kuru korumak arasinda
karar vermesi gerekmektedir. Ik basta, iilkeler faiz artirimi yerine piyasaya déviz satma
yolunu tercih etmektedirler. Fakat doviz rezervlerini ciddi dlgiide kaybeden bu iilkeler

sonunda Avrupa Kur Sistemi’nden ¢ikarak devaliiasyona gitmek zorunda kalmaktadirlar.*

Krize yakalanan Avrupa iilkelerinin krizden Onceki donemdeki durumlari
incelendiginde, bazi olumsuz faktdrleri gérmek miimkiindiir. Ornek olarak, Almanya’da
faizlerin ¢ok yiiksek olmasi, Danimarka’daki se¢imlerin sonucunda Maastricht Anlagsmasi’nin
reddedilmesi ve italya’da yiiksek issizlik oranlarmin yasanmasi éne c¢ikan bazi konulardir.
Buna karsin, s6z konusu olumsuzluklarin krizi olusturmak icin ¢ok diisiik 6l¢eklerde oldugu
kabul edilmektedir. Diger bir ifadeyle, belirtilen olumsuzluklarin zamanla diizelecegi
beklenmektedir. Buna karsin, spekiilatorler ulusal para cinsinden ellerinde tuttuklari
varliklarim1 yabanci paraya cevirerek, merkez bankasimi ¢ok zor duruma diistirmektedirler.
Netice itibariyla, ikinci nesil kriz modellerinde, kriz iktisadi bir tutarsizliktan degil ulusal

paraya yonelik spekiilatif saldirilar sonucu meydana gelmektedir.*

1.3.2.2 ikinci Nesil Modellere Ornek Krizler

1992 yilinda Avrupa’da meydana gelen krize ek olarak, 1994 yilinda Meksika’da
yasanmis olan kriz ikinci nesil krizlere 6rnek olarak kabul edilebilmektedir. Tezimizin ileriki
boliimlerinde detaylica aciklayacagimiz Meksika krizi siirecinde iilkede sabit kurun
stirdiiriilemeyecegi bir ortam bulunmamaktadir. Buna karsin, spekiilatif ataklar sonucunda

tilkede devaliiasyon yapilmak zorunda kalinmigtir.

*®0OBSTFELD, a.g.m, 5.191.
“Fatih OZATAY, Finansal Krizler ve Tiirkiye, 4. Bask, Istanbul: Dogan Kitap Yaymn1, 2013, 5.46.
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1.3.3 Uciincii Nesil Kriz Modelleri

1.3.3.1 Uciincii Nesil Modellerde Krizin Olusumu

1997 yilinda Tayland’da baslayan ve diger dort Asya lilkesine sigrayan Asya krizi,
birinci nesil kriz modelleriyle agiklanamamaktadir. Bahsi gecen {ilkelerin ilgili tarihlerde
biitce acig1 problemleri bulunmamaktadir. Dolayisiyla, birinci nesil kriz modellerindeki

tutarsiz iktisadi politikalardan bahsetmek miimkiin degildir.

Belirtilen hususun yami1 sira, Asya krizi, ikinci nesil kriz modelleriyle de
aciklanamamistir. Bunun en temel sebebi kriz Oncesi donemde Asya iilkelerinde yiiksek
igsizlik oranlar1 meydana gelmemistir. Bundan dolayi, Asya krizinde hiikiimetler issizlik

oranini azaltma ve sabit kuru koruma konular1 arasinda tercih yapmak zorunda kalmamustir.

Ucgiincii nesil kriz modellerinde vurgu yapilan en temel husus sirketlerin ve bankalarin
bilango yapilarinda meydana gelen bozukluklardir. Sirketlerin veya bankalarin agik doviz
pozisyonlar1, bilancolarinin vade uyusmazligi ve sorunlu krediler konularini bilango

yapilarindaki bozukluklar olarak nitelendirmek miimkiindiir.*

Agik doviz pozisyonu, bir bankanin ya da sirketin doviz cinsinden borcunun, doviz
cinsinden alacagindan fazla olmasi durumudur. Bu tiir bir bilango ciddi anlamda risk
tasimaktadir. Bahsedilen {ilkenin ulusal parasinin yabanci para karsisinda deger kaybettigi
durumda, acik doviz pozisyonu olan sirket veya bankanin borglar1 da artmis olacaktir. Eger bu
sirketin doviz cinsinden borc¢lart ¢ok yiiksekse, kur farkliligindan dolay1 sirketin yasadig:
zarar daha da fazla olacak, hatta bu sirket belki de kur artisindan dolay1 iflas edecektir.
Ekonomik anlamda sikint1 yasanan firmalar yatirimlarini azaltmak ve is¢i ¢ikartmak zorunda
kalacaklardir. Iflas eden sirketlerin sayilarmin artmasi durumunda, iilke ekonomisi bundan
onemli odlglide etkilenecektir. Bahsi gecen firmalarin bankalara olan yiikiimliiliikklerini de
yerine getiremeyecekleri varsayildiginda, iilkede meydana gelen problem bankacilik sistemini

de etkileyecek ve bdylece kriz daha da derinlesecektir.

Bankalarin bilancolarinda vade uyumsuzlugunun olmasi, bilangco yapilarindaki
bozukluklar olarak nitelendirilecek diger bir husustur. Bankalarin fon fazlasi olan kisilerden

topladiklar1 mevduatlarin vadeleri, fon ihtiyaci olan kisilere verilen kredilerin vadesinden

“Fatih OZATAY, Parasal iktisat: Kuram ve Politika, 2. Baski, istanbul: Efil Yaymevi, 2011, 5.528.
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daha kisadir. Bu durum bankalar1 iilkedeki olasi bir faiz oran1 degisikligine kars1 oldukca
duyarli hale getirmektedir. Bahsedilen iilkede faiz oranlarinin arttigi durumda, mevduat
sahipleri bankalardan daha fazla faiz talep edeceklerdir. Mevduatin vadesinin kredilerin
vadesinden daha kisa oldugu diisiiniildiigiinde, bankalar daha yiiksek faizle bor¢lanmakta,
fakta vadesi uzun olan kredilere bu faiz artisin1 yansitamamaktadir. Dolayisiyla, iilkede
meydana gelecek faiz artig1 bankalar1 olumsuz yonde etkileyecektir. S6z konusu faiz artiginin

daha da yiiksek oranlarda oldugu durumda, bankalarin zararlar1 da daha fazla olacaktir.

Bilango yapilarindaki bozukluklar konusunda bahsedilecek baska bir konu da sorunlu
kredilerde yasanan artistir. Ulkenin bankacilik sektdriinde yogun bir rekabet yasandigi
durumda, bankalar kredi verecekleri miisteri se¢iminde daha az hassas olabilmektedirler.
Bundan dolay1, yogun rekabet ortaminda miisteri tarafindan tercih edilmek isteyen bankalar
kredi verirken kredibilitesi daha diisiik miisterileri tercih etmeye baslayabilmektedirler. Bunun
sonucunda, daha ileriki vadelerde, bankalarin kredilerinin belirli bir kisminin misteriler
tarafindan geri 6denmesinde sorun yasanmasi ihtimali yiiksek olmaktadir. Bu durum, belirli
bir siire sonra, bankalarin sorunlu kredi rakamlarinda artisa sebep olacaktir. Netice itibariyla,

sorunlu kredi oranlar artan bankalarin zararlar1 da daha fazla olacaktir.

Yukarida bahsedilen bilanco yapilarindaki bozukluklar sonucunda, iilkede faiz orani
doviz kuru gibi bazi rakamlarda meydana gelen degisiklik sonucunda, iilkedeki sirketler ve
bankalar bu durumdan ciddi 6lgiide etkilenecektir. Ulkenin ulusal parasinin dévize kars1 deger
kaybetmesi durumunda, agik pozisyonu olan firmalar ve bankalar zarar edeceklerdir. Doviz
kurundaki yiikselmeyi engelleyebilmek icin yiikseltilen faiz oranlari, iilkedeki yatirimi ve
tilketimi azaltacaktir. Dolayisiyla, lilkede hem kur artist hem de tliretim diisiisii ayn1 anda

gergeklesecektir.42

1.3.3.2 Ugiincii Nesil Modellere Ornek Krizler

Bir iist baglikta agikladigimiz gibi 1998 yilinda Asya’da meydana gelen kriz iigiincii
nesil krizlerin en bilinen 6rneklerindendir. Buna ek olarak, 2000 yilinda Tiirkiye’de meydana
gelen kriz de bircok arastirmaci tarafindan tigiincii nesil modellere 6rnek olarak kabul
edilmektedir. Hgili tarihte Tirkiye’de sabit kur sistemi terkedilmistir. Bununla birlikte, kriz

oncesinde finansal piyasalara iliskin diizenlemelerin de yetersiz oldugu goriilmektedir.

2ZATAY, a.g.e, 5.55.
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2. BOLUM

BANKACILIK KRiZLERININ NEDENLERIi VE BANKACILIK
KRIZLERINE KARSI ALINABILECEK ONLEMLER

2.1 Bankacilik Krizlerinin Nedenleri

Bankacilik sektoriinde meydana gelen krizleri tek bir nedenle agiklayabilmek ¢ok
miimkiin degildir. S6z konusu krizler, meydana geldigi doneme ve iilkeye bagli olarak
farklilik gosterebilmektedir. Bundan dolayl, yasanmis olan her krizi ayr1 olarak
degerlendirmek yerinde olacaktir. Goldstein ve Turner’a goére bankacilik krizlerinin

nedenlerine asagida yer verilmistir.

e Kredilerde ¢ok hizli artis,

e Vade ve doviz uyumsuzluklari,

e Devletin finansal piyasalara asirt miidahalesi,

e Bankalarin risklerini etkin yonetememesi,

e Faiz oranindaki degisimler,

e Kredilerin verilme siirecinde yetersiz denetim yapilmasi.”

Calismamizda, bankacilik krizine sebep olan faktorler makroekonomik nedenler ve

mikroekonomik nedenler olmak lizere iki baslik altinda incelenecektir.

2.1.1 Makroekonomik Nedenler

Makroekonomik istikrarsizlik, bankacilik krizlerinin meydana gelmesinde 6nemli bir
unsurdur. Gegmiste yasanan bir¢ok kriz incelendiginde, hiikiimetin uyguladigi hatali
makroekonomik politikalarin s6z konusu krizlere sebebiyet verdigi goriilmektedir. Hiikiimetin
uyguladigi politikalarin yani sira, diinya ekonomisinde meydana gelen onemli gelismeler de
makroekonomik nedenler kapsaminda degerlendirilmektedir. Bu baglamda, makroekonomik

nedenler alt basliklar halinde asagida incelenecektir.

“Morris GOLDSTEIN ve Philip TURNER, Banking Crisis in Emerging Economies: Origins and Policy
Options, BIS Economic Papers, 1996, s.9.
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2.1.1.1 Enflasyon

Enflasyon, bankacilik krizlerinin meydana gelmesinde 6nemli bir etmendir. Demirgiig-
Kunt ve Detragiache tarafindan 1998 yilinda yapilan bir ¢alismada yiiksek enflasyonun
bankacilik sektoriinde meydana gelecek bir krizde 6nemli bir faktor oldugu Vurg:,rulanmlstlr.44
Buna ek olarak, Aziz, Caramazza ve Salgado’nun 2000 yilinda yaptiklar1 bir arastirmada kriz
oncesinde iilkelerde yiiksek enflasyon durumunun s6z konusu oldugu sonucuna

varmislardir.®®

Yiiksek enflasyonun yasandigi bir iilkede belirsizlik ortaya ¢ikmaktadir. Yasanan bu
belirsizlik yiizinden firmalar yatirim yapmakta, bankalar ise kredi vermekte isteksiz
olacaklardir. Bundan dolayi, iilkede finansal sistem saglikli sekilde islemeyecektir. Yiksek
enflasyonun bir {ilke i¢in sebep oldugu diger bir problem ise iilkedeki insanlarin yerli para
konusunda isteksiz olmalaridir. Tasarruf sahipleri yasanan enflasyondan dolayr giiven
kaybeden yerli para yerine tasarruflarin1 yabanci para cinsinden tutmak istemektedirler. S6z
konusu durum da yerli paranin yabanci para karsisinda degerini daha da distirecektir. Bu

durumda, déviz borcu doviz varligindan yiiksek olan bankalar zor duruma diiseceklerdir.

Netice itibariyla, yiiksek enflasyonun yasandig: iilkelerde bankacilik sistemi etkin bir
sekilde faaliyet gosteremeyecektir. Bunun sonucunda, hem yatirimi azalan firmalar hem de

bankalar bu durumdan ciddi 6l¢iide etkileneceklerdir.

2.1.1.2 Diisiik Biiyiime Orami

Diisiik biiylime orani, bankacilik krizlerine sebep olan diger bir faktordiir. Demirgiig-
Kunt ve Detragiache tarafindan yapilan ¢aligmada diisiik biiylime orani ile bankacilik krizleri
arasinda ciddi bir iliski bulundugu belirlenmistir.** Ekonomik biliylimenin yavasladig
iilkelerde hem finansal sektdor hem de reel sektor etkin olarak faaliyet gdstermeyecektir.
Faaliyetlerinde gerileme meydana gelen firmalar bankalara olan yiikiimliiliiklerini yerine
getiremeyecekler ve bunun sonucunda da bankalar bu durumdan ciddi Olc¢lide zarar

goreceklerdir. Kaminsky ve Reinhart tarafindan 1999 yilinda yapilan bir calismada da

*Asli DEMIRGUC-KUNT ve Enrica DETRAGIACHE, The Determinants of Banking Crises in Developing
and Developed Countries, IMF Staff Papers, 1998, s.10.

®Jahangir AZIZ, Francesco CARAMAZZA ve Ranil SALGADO,Currency Crisis: In Search of Common
Elements, IMF Working Papers, 2000, s.14.

®DEMIRGUC-KUNT ve DETRAGIACHE, a.g.m, s.14.
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ekonominin resesyona girdigi donemlerde bankacilik krizlerinin meydana geldigi sonucuna

varilmustir.*’

2.1.1.3 Uluslararasi Faiz Oranlarindaki Degiskenlik

Diinyada yasanan finansal serbestlesme ile birlikte {ilkeler arasindaki sermaye
hareketlerinde artis meydana gelmistir. Boyle bir ortamda, diinya genelindeki faiz oranlarinda

meydana gelecek bir degisim, bir iilkenin yurt i¢i faiz oranlarinda da etkili olacaktir.

Faiz orani, hem bir iilkedeki yatirimlar iizerinde hem de o iilkeye gelecek olan
sermaye miktar1 {lizerinde etkilidir. Faiz oraninin yiiksek oldugu bir iilkede yatirimin
yapmanin herhangi bir cazipligi kalmadigindan iilkedeki yatirimlarda yavaslama meydana
gelecektir. Belirtilen konuya ek olarak, eger uluslararasi piyasada faiz orani yliikselirse, o
iilkenin faiz orami diger iilkelere gore diisiik kalacagindan dolayi, lilkede sermaye c¢ikist
yasanmaya baslayacaktir. Ciinkii yatirnmcilar sermayelerini daha fazla kazan¢ edebilecekleri

iilkelere gotiireceklerdir.

Uluslararas1 faiz oranlarinda meydana gelecek ani bir degisim bir iilkeyi ¢ok zor
duruma siiriikleyebilmektedir. Uluslararasi faiz oranlarinda ciddi bir yiikselme meydana
geldiginde, o lilkede meydana gelecek olan sermaye ¢ikis1 bankalar1 gli¢ duruma diisiirecektir.
Kaynak bulmakta zorlanan bankalar kredi verme konusunda isteksiz olmaya baslayacaklardir.
Boylece bankalarin karlarinda ciddi diisiis yasanmasi kaginilmazdir. Ote yandan, iilkede
meydana gelecek olan sermaye ¢ikis1 sonucunda sirketler de gii¢ duruma diisecek ve banklara
olan bor¢larin1 6demekte zorlanacaklardir. S6z konusu durumun sorunlu kredilerinde artis

meydana gelen bankalar i¢in de ¢ok kotii sonuglar dogurmast kaginilmazdir.

Diger taraftan, uluslararasi faiz oranlarinda meydana gelen ani yiikselis sonucunda, bir
iilke de kendi faiz oranlarim yiikseltmek zorunda kalacaktir. Artan faiz oranlar1 sonucunda
bor¢lanmanin maliyeti artacagindan dolayr o iilkedeki firmalar da bankalara olan borg¢larini
O0deyemez hale geleceklerdir. S6z konusu durum da bankacilik krizine zemin

hazirlayacaktir.*®

4"Graciela Laura KAMINSKY ve Carmen M. REINHART,The Twin Crises: The Causes of Banking and
Balance of Payment Problems, International Finance Papers, 1996, s.14.
K AMINSKY ve REINHART, a.g.m., s. 15.
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2.1.1.4 Déviz Kuru Dalgalanmalari

Doviz kuru riski en genel tanimiyla iilkenin para biriminin diger iilkelerin para birimi
karsisindaki degerinin 6nemli boyutlarda degismesidir. Doviz kuru dalgalanmalar1 sonucunda

olusan bu riskler bankalar i¢in ciddi bir tehdittir.

Doviz kurundaki dalgalanmalarin yiiksek olmasi durumunda bankalar yiiksek miktarda
zararla karsi karsiya gelebilmektedirler. Ornek olarak, bir iilkenin para biriminin diger
iilkelerin para birimleri karsisinda yiiksek miktarda deger kaybettigini varsayalim. Eger o
iilkedeki bankalarin yabanci para cinsinden borglar1 yabanci para cinsinden olan
varliklarindan yiiksek ise (acik pozisyon), so6z konusu bankalarin doviz kurundaki
yiikselmeden zarar gormesi kaginilmazdir. Ulkenin yerel parasi yabanci paralar karsisinda
deger kaybettiginden dolayi, agik pozisyonda olan bankalarin borglar varliklarin degerinden
daha hizli artacaktir. Ulkenin para birimindeki bahsi gecen deger kaybetmenin dlgiisii ok

yiiksek oldugu durumda, bankalarin iflasla kars1 karsiya gelmesi muhtemeldir.*°

Ote yandan, déviz kuru riski sadece iilkenin yerel para biriminin asir1 deger kaybettigi
durumlarda ortaya ¢ikmamaktadir. Doviz kuru riski, llkenin yerel para biriminin diger
iilkelerin para birimleri karsisinda asir1 deger kazanmasi durumunda da bankalar1 ve {ilke
ekonomisini tehdit etmektedir. Yabanci para cinsinden olan varliklari, yabanci para cinsinden
olan borglarindan ¢ok yiliksek olan bankalar, olasi bir doviz kuru diislisiinde muhtemel
karlarim1 kaybetmis olacaklardir. Netice itibariyla, doviz kurundaki dalgalanmalarin
boyutunun yiiksek olmasi, yukarida bahsedilen nedenlerden dolayi, hem bankalar hem de iilke

ekonomisi igin risk teskil etmektedir.

2.1.1.5 Liberallesme ve Sermaye Hareketleri

Globallesmenin 6nem kazandig1 cagimizda sermaye hareketlerinin de hiz kazanmasi
kaginilmazdir. Ozellikle faiz oranlarina karsi olduk¢a duyarli olan sermaye iilkeden iilkeye
cok hizli yer degistirebilmektedir. Bir iilkeye girdigi vakit o iilkenin refah seviyesinin
artmasina katkida bulunan sermaye finansal serbestlesmenin oldugu durumlarda o {ilkeyi

kolayca terk edebilmektedir. S6z konusu durum iilke ekonomisi i¢in problem olusturmaktadir.

“SHasan KAVAL, Bankalarda Risk Yonetimi, Yaklagim Yayinlari, 1. Baski, 2000, s.259.
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Baska bir iilkede veya bolgede faiz oranlarinin daha yiliksek olmasi, yiiksek getiri elde
etmeyi hedefleyen yatirnmcilart cezbedecektir. Kar pesinde kosan s6z konusu yatirimcilar
paralarinin biiylik bir boliimiinii bankalardan ¢ekip, daha karli bolgelere gotiirmeyi

diistineceklerdir.

Belirtilen siirecin bankalara ciddi boyutlarda problem yaratma ihtimali yiliksektir.
Bunun en biiyiik nedeni, bankalar genel ¢alisma prensibi itibariyla kisa vadeli mevduat
toplarken, topladiklari bu mevduatlar1 daha uzun vadeli kredilere aktarmaktadirlar. Bundan
dolay1, bankalar, miisterilerin mevduat ¢cekme taleplerini karsilamakta zorlanacaklardir. ilgili
siirecte, mevduatlarin1 ¢ekmek isteyen miisterilerin sayilarinin da artmasi durumunda,
bankalar belli bir vakitten sonra bu talebi yerine getiremeyecek ve bahsedilen durum

bankalari iflasa siiriikleyecektir.”

Ozetle, adaletli bir gelir dagilimmin bulunmadigi, bankacilik kesiminde kurallarin ve
denetimin etkin bir sekilde uygulanmadig tilkelerde sermaye hareketleri hem bankalar hem
de tilke ekonomisi i¢in risk icermektedir. Charles Wyplosz 2001 yilinda gerceklestirdigi bir
calismada finansal liberalizasyon ve krizler arasindaki iliskiyi incelemistir. S6z konusu
incelemede finansal liberalizasyona gecen iilkelerde bankacilik krizlerinin arttigi sonucuna

ulasilmistir. S6z konusu iliskinin detayina asagidaki tabloda yer verilmistir.”

%Douglas W. DIAMOND ve Philip H. DYBVIG, Bank Runs, Deposit Insurance and Liquidity, Journal of
Political Economy, 2001, s.404.

S1Charles WYPLOSZ, How Risky in Financial Liberalization in the Developing Countries, United Nations
Discussion Paper Series, 2001, s.3.
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Tablo 2.1: Finansal Liberalizasyon ve Krizler Arasindaki Iliski

) Finansal
Ulke Kriz Tarihi Liberalizasyonun
Basladig Tarih
Arjantin 1980, 1994, 2000 1977
Bolivya 1987 1985
Brezilya 1985, 1994 1975
Endonezya 1992 1989
Filipinler 1981 1981
Giiney Kore 1997 1983
Kenya 1993 1991
Kolombiya 1982 1980
Malezya 1997 1991
Meksika 1992, 1994 1989
Paraguay 1995 1990
Peru 1989 1980
Sili 1981 1980
Tayland 1993, 1997 1989
Tiirkiye 1994, 2000 1987
Uruguay 1981 1976
Urdiin 1989 1988
Veneziiclla 1983 1976
Zambiya 1995 1992

Kaynak: Charles WYPLOSZ, How Risky in Financial Liberalization in the Developing Countries, United
Nations Discussion Paper Series, 2001, s.1-25.

2.1.1.6 Cari Islemler Aqig

Odemeler dengesi bilangosu bir iilkenin dis ekonomik iliskileri hakkinda bilgi
vermektedir. Odemeler dengesi bilancosunda temel olarak cari islemler hesabi, sermaye
hesab1 ve net hata ve noksan kalemi bulunmaktadir. Cari islemler hesabinda da bir {ilkenin

hem mal hem de hizmet ticareti yer almaktadir.

Bir iilke yurtdigindan ithal ettigi mal ve hizmetler i¢in o iilkelere doviz 6demektedir.
Ote yandan, yurtdisina ihra¢ edilen mal ve hizmetler karsihginda iilke doviz geliri elde
etmektedir. Bunlarin yaninda, ithalat ve ihracatin disinda da faiz geliri/gideri gibi sebeplerle

tilkeye doviz girebilmekte veya cikmaktadir. Sonug¢ olarak, bir {ilkeye ihracat veya diger
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sebeplerden otiirii giren doviz miktari ile ithalat veya baska nedenlerle iilkeden ¢ikan doviz

miktar: arasindaki fark bize cari islemler dengesini vermektedir.*?

Bir tilkeden ¢ikan doviz miktari, o lilkeye giren doviz miktarindan fazla ise tilkede cari
acik var manasina gelmektedir. Cari agigin bircok nedeni olabilmektedir. Bir iilkedeki ihracat
gelirlerinin azalmasi veya ithalatin asir1 artmasi cari agigin olusumuna sebebiyet veren onemli
faktorlerdir. Belirtilen hususlara ek olarak, iilkenin finansmaninin énemli bir boyutunun dis
bor¢ ile saglanmasi ve ulusal tasarruflarda azalma cari agig1 meydana getiri diger onemli

sebeplerdendir.

Mal ve hizmet rakamlarimin yani sira, sermaye hesaplar1 da {ilkenin O6demeler
dengesine etki etmektedir. Sermaye hesaplari basliginin altinda sermaye yatirimlari ve portfoy
yatirimlart kalemleri yer almaktadir. S6z konusu yatirimlar sonucunda iilkeye giren doviz
O0demeler dengesini olumlu olarak etkilerken, tilkeden ¢ikan dovizler ise negatif olarak

degerlenmektedir.

Yukarida belirtilen tiim rakamlar hesaba katildiginda, bir tilkenin toplam dis ticaret
dengesine ulasilmaktadir. Netice itibariyla, bir lilkeye giren dovizler, iilkeden ¢ikan
dovizlerden biiyiik ise o lilke cari fazla, tam tersi durumda ise cari acik veriyor anlamina
gelmektedir. Ote yandan, s6z konusu iki rakam birbirlerine esitse eger cari denge durumu
ortaya ¢ikmaktadir. Mahfi Egilmez ve Erkan Kumcu cari islemler dengesinin o tilkenin déviz
dengesini gosterdigini, bu dengede meydana gelen acigin da cari agig1 olusturdugunu ifade

etmislerdir.53

Bir iilke cari agik veriyor ise o iilkenin tasarruf miktarinin yatirim miktarindan daha az
oldugu anlamima gelmektedir. S6z konusu iilkenin bu tasarruf acigini finanse etmesi
gerekmektedir. Eger bu iilke s6z konusu ag¢ig1 yurt disindan sagladigi fonlarla finanse etme
yoluna giriyorsa, bu iilkenin faiz oranlarini yiiksek tutarak yurt dis1 yatirnmcilar goziinde
iilkesini cazip hale getirmesi gerekmektedir. Bu durum ise daha yiiksek faizle bor¢ alan
iilkenin dis borcunun artmasina sebebiyet verecektir. Artan faiz oranlar1 bankalar1 da olumsuz

etkileyecektir. Fon toplama maliyeti artan bankalarin karlarina olumsuz yonde etki edecektir.

2Mahfi EGILMEZ ve Ercan KUMCU, Ekonomi Politikasi, Teori ve Tiirkiye Uygulamasi, 7. Baski, Istanbul:
Remzi Kitabevi, 2004, s.350.
8 EGILMEZ ve KUMCU, a.g.e., 5.251.
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Stanley Fischer 1988 yilinda gergeklestirdigi bir calismada yiiksek cari acik
rakaminin, krizlerin 6nemli bir sebebi olduguna vurgu yapmistir. Ilgili calismada,
stirdiiriilemeyen cari agigin iilkeleri devaliiasyona siiriikkledigi, bu durumun da krizlere
sebebiyet verecegini dile getirmistir.54 Steven Kamin de 1988 yilindaki c¢aligmasinda kriz
siirecinde cari acik rakaminin etkisinden soz etmistir. S6z konusu c¢alismada, krizlerden
onceki siirecte lilkelerin cari agik rakamini incelemis ve bahsi gecen rakamlarla krizler
arasinda iliski bulundugu sonucuna varmistir.” Netice itibariyla, bir iilkede siirdiiriilemeyecek
boyutlarda cari acik var ise bu durum hem o iilkedeki bankalar1 olumsuz etkileyecek hem de
iilke ekonomisi i¢in tehdit olusturacaktir. Belirtilen hususun da iilke krizlere sebebiyet

vermesi muhtemeldir.

2.1.1.7 Merkez Bankas’min Bagimsiz Olmamasi

Merkez bankalari, iilkelerin ekonomilerinde ¢ok 6nemli rol oynamaktadir. Merkez
bankalarinin yetkileri arasinda fiyat istikrarini1 saglayabilmek amaciyla para iilkelerin para
politikalarini belirlemek ve bu politika gercevesinde gerek gordiigli durumda para basmaktir.

Merkez Bankalar1 6zellikle gegmiste bu gorevlerini yerine getirirken hiikiimetlerin
baskilarina maruz kalmislardir. Gegmiste yapilan ¢alismalar ve yasanilan tecriibeler merkez
bankalarinin bagimsiz olmadigi durumlarda {ilkede ciddi ekonomik problemler meydana
gelebildigini gostermektedir. Ornek olarak, Latin Amerika iilkelerinde, hiikiimetlere bagimli
olarak faaliyetlerini siirdiiren merkez bankalari, bu hiikiimetlerin politik ¢ikarlar1 dogrusunda
hareket etmislerdir. Se¢imler dncesinde halki daha fazla etkileyebilmek icin dogru olmadigi
halde genislemeci para politikast uygulamak isteyen hiikiimetler, merkez bankalarmi da bu
sekilde yonlendirmislerdir. Bunun en biiylik nedeni, se¢gmenlerin oy verirken uzun vadeli
politikalar yerine kisa vadeli sonuclara Onem vermeleridir. Bdylece bu {ilkelerde
makroekonomik politikalarin uygulanmasi ertelenmis olmaktadir. Sonug olarak, hiikiimetlere
bagimh faaliyet gdsteren merkez bankalar1 Latin Amerika {ilkelerinde ekonomik tahrifatlar

meydana getirmistir.>®

Dolayisiyla, merkez bankalar1 gorevlerini yerine getirirken her tiirlii baskidan

bagimsiz olmalar1 gerekmektedir. {lk olarak, merkez bankalarmin amag ve ara¢ bagimsizlig

54Stanley FISCHER, Real Balances, the Exchange Rate and Indexation: Real Variables in Disinflation,
Journal of Economics, 1998, s.115.

%Steven KAMIN, Devaluation, Exchange Controls, and Black Markets for Foreign Exchange in Developing
Countries, Board of Governors of the Federal Reserve System International Finance Discussion, 1998, s.14.
%6Suat OKTAR, Merkez Bankalarimin Bagimsizh@, 2. Baski, istanbul: Bilim Teknik Yaymevi, 1996, s. 77.
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olmalidir. Diger bir ifadeyle, merkez bankalar1 amaglarin1 ve bu amaclara ulagabilmek i¢in
kullanacaklar1 para politikas1 araclarini bagimsiz olarak belirleyebilmelidirler. Ornek olarak,
amaglarina ulagsmak igin faiz oranlarinin arttirilmasi gerektigini diisiinen merkez bankasi, faiz

oranlarini arttirmak i¢in hiiklimetten onay almamalidir.

Belirtilen hususa ek olarak, merkez bankalarinin ekonomik bagimsizliklar1 olmalidir.
Hiikiimetler politik ¢ikarlari icin merkez bankalarmi yonlendirmek istemektedirler. Ornek
olarak, hiikiimetler borglarini finanse edebilmek icin merkez bankasinin kendisine kredi
acmasini talep edebilirler. S6z konusu husus, merkez bankalarinin ekonomik bagimsizligini

ortadan kaldiracagi icin ilgili hususun yasalarla yasaklanmasi gerekmektedir.

Bunlarin yani sira, merkez bankasi baskanlarinin ve iist yonetimin gorev siireleri kisa
olmamali ve bu kisilerin gorev siireleri dolmadan hiikiimetler tarafindan gorevlerinden
alinmalar1 engellenmis olmalidir. Gorev siiresi kisa olan veya her an gorevlerinden alinma
tehlikesiyle ¢alismak zorunda kalan merkez bankasi bagkani ve iist yonetimi ¢aligmalarinda

politik olarak bagimsiz olamayacaklardir.

Hiikiimete bagimli olarak faaliyet gosteren merkez bankalarinin iilke ekonomilerine
zarar vermeleri kaginilmazdir. Uygulamasi gereken para politikalar1 yerine hiikiimetlerin
talepleri dogrultusunda hareket eden merkez bankalar1 iilkedeki fiyat istikrarimi
saglayamayacaklardir. Ulkede yasanacak olan yiiksek enflasyon iilke ekonomisi igin risk

teskil edecektir.

Yiiksek  enflasyon ortamindan  bankalarin  da  etkilenmemesi  miimkiin
goriilmemektedir. Ulkede fiyat istikrarinin olmamasi bankalarin bilangolarma da zarar
verecektir. Enflasyonun yliksek oranlarda artmasi faiz oranlarinda da artisa sebep olacaktir.
Faiz oranlarinin artmasiyla kisa vadede mevduat toplayip daha uzun vadede kredi veren

bankalar, belirtilen vade uyumsuzlugundan dolay1 problem yasayacaklardir.

28



2.1.1.8 Finansal istikrarsizhk

Bir iilkede finansal istikrar olabilmesi icin Oncelikle parasal istikrarin olmasi
gerekmektedir. Buna ek olarak, istthdam orani, ekonominin dogal seviyesine yakin olmalidir.

Piyasalara kars1 gliven olmasi ise finansal istikrarin saglanmasi i¢in bagka bir kosuldur.57

Ekonomide zaman zaman dalgalanmalar olabilmektedir. S6z konusu dalgalanmalar,
ekonomiyi kirilgan bir hale getirmekle birlikte ekonomideki istikrarsizligi da arttirmaktadir.
Genel bir tanim olarak finansal istikrar, piyasa olusacak olumsuzluklar ve ani degisiklikler

karsisinda ekonominin dayanikli olmas1 anlamina gelmektedir.

Finansal istikrarsizligin genis bir tanimi Minsky tarafindan yapilmistir. Minsky’ye
gore finansal istikrarsizlik, finansal varliklarin fiyatlanmasi ve bu fiyatlarda meydana gelen

dalgalanmalar ile agiklanabilmektedir.®

Piyasalarda olusacak ani degisikliklerin {istesinden gelemeyecek kadar kirgin olan bir
ekonomide finansal istikrardan s6z etmek miimkiin degildir. Dolayisiyla, boyle bir durumda
piyasay1 tehdit eden riskler onceden tespit edilmeye calisilmalidir. Belirlenen olasi risklerin
Onlenebilmesi i¢in gerekli politikalar uygulanarak onlemler alinmaya calisilmalidir. Finansal
istikrarsizligin oldugu bir ekonomide, piyasalardaki olas1 bir degisime ekonomi aninda tepki
verecektir. Piyasalarda ve {lilke ekonomisinde meydana gelecek s6z konusu problemin
bankalar1 da etkilemesi kaginilmazdir. Netice itibariyla, finansal istikrarsizlik tilke ekonomisi

i¢in ciddi bir tehdittir.

2.1.2 Mikroekonomik Nedenler

Makroekonomik nedenlerin yani sira, asagida detaylarina yer verilen mikro ekonomik

nedenler de bir iilkede bankacilik krizinin meydana gelmesinde etkili olabilmektedir.

2.1.2.1 Bankacilik Riskleri

Bankalar ¢alisma sekilleri geregi bir¢ok risk ile miicadele etmek durumundadir.
Bankacilik sektoriinde meydana gelecek bir problem tiim ekonomiyi etkileyeceginden dolay1

s6z konusu riskleri etkin bir sekilde yonetebilmek olduk¢a dnemlidir. Ozellikle son yillarda

5Michael FOOT,What is Financial Stability and How Do We Get It, The Roy Bridge Memorial Lecture,
2003, s.77.
8yman P. MINSKY, The Financial Instability Hypothesis, The Levy Economics Institute, 1993, s.2.
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meydana gelen bankacilik krizleri bankalarda risk yonetiminin ne derece 6nemli oldugunu bir
kez daha ortaya koymustur. Bahsedilen konuya paralel olarak, Basel Bankacilik Denetim
Komitesi tarafindan 1988 yilinda Basel-I kriterleri, 2004 yilinda Basel-1l kriterleri ve 2010
yilinda da Basel-III kriterleri yayinlanmistir. Bankacilik riskleri, kredi riski, piyasa riski ve
operasyonel risk olmak iizere ii¢ baslik altinda incelenecek olup detaylarina asagida yer

verilmistir.

2.1.2.1.1 Kredi Riski

Kredi riski en genel tanimiyla, bankalarin kredi olarak verdikleri paralarin miisteriler
tarafindan geri 6denememesi riskidir. Miisterinin finansal problemler yasamasi veya iilkenin
ekonomik durgunluk igerisinde olmasi, miisterinin bankaya olan yiikiimliliiklerini yerine
getirememesindeki en temel nedenler olarak soylenebilmektedir.® Antony Santomero da
1997 yilinda gerceklestirdigi bir calismada kredi riskinin tanimin1 yapmistir. S6z konusu
tanima gore kredi riski krediyi alan tarafin bu tutar1 verimli kullanamayip, sonucunda da bu
borcu geriye 6deyememesi sonucunda olusmaktadir. Geri 6denemeyen bu bor¢ hem bankalari
hem de bankalara borg veren mevduat sahiplerini olumsuz etkileyecektir.®® Williamson’a gore
kredi riski bankalarin maruz kaldiklar1 en biiytik risktir. Ad1 gecen yazara gore kaybedilen
para, bu parayi alabilmek i¢in gegirilen siire ve hukuki siire¢lerin maliyeti dikkate alindiginda,

en biiyiik kaybin yasandig: risktir.%!

Yukaridaki tanimlardan da anlasilabilecegi gibi kredi riski bankalar i¢in en énemli ve
en tehlikeli olan risk tiirlerinden biridir. Kredi riski konusunda bankalar1 en zor duruma sokan
krediler, teminati yeterli alinmayan kredilerdir. Kredi akis1 itibariyla, eger bir miisteri bankaya
olan yiikiimliiliigiinii yerine getiremezse, verilen kredinin garantisi i¢in miisteriden alinan
teminat banka tarafinda nakde cevrilerek miisterinin borcu kapatilmaktadir. Fakat kredi i¢in
miisteriden teminat alinmadig1 veya alinan teminatin yeterli olmadig1 durumda, bahsi gegen

miisteri zarar1 kapatilamayacak ve banka zarar yazmak zorunda kalacaktir.

Bankalarin karsilastiklart kredi risklerini, karsi taraf riski, iilke riski, konsantrasyon

riski ve transfer riski seklinde 4 alt baslik olarak incelemek yerinde olacaktir.

®Niyazi BERK, Bankacilikta Pazar Yonelik Kredi Yonetimi, Beta Yaymevi, 1. Baski, 2001, s.71.

%Antony SANTOMERO, Commercial Bank Risk Management: An Analysis of the Process, Journal of
Financial Services Research, 1997, s.12.

%lGareth Alan WILLIAMSON, Interest Rate Risk Management: A Case Study of GBS Mutual Bank,
Masters in Financial Markets of Rhodes Study, 2008, s.12.
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() Kars1 Taraf Riski

Kars1 taraf riski, kredi riski kavraminda asil belirtilen risktir. S6z konusu risk,
bankanin kars1 tarafi olan kredi misterilerinin yiikiimliiliikklerini yerine getirememesi
anlamina gelmektedir. Miisterilerin yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi sonucu olusan
sorunlu kredilerin tutarinin artmast durumunda bankalarin zarar1 da hizli bir sekilde artacaktir.
S6z konusu sorunlu krediler belirli bir limitin {izerine ¢iktig1 vakit, bankalar iflas ettiklerini

aciklamak zorunda kalacaklardir.

(b) Ulke Riski
Ulke riski, bir bankanin yurt disina kredi verdigi durumlarda, kredi verilen iilkede
meydana gelebilecek olumsuz olaylar neticesinde, bankanin zarara ugrama durumu olarak
tammlanabilmektedir.®” Tanimdan da anlasilabilecegi gibi, adi gegen risk bankanim yurt disi
miisterilere sagladig1 kredilerde meydana gelen sorunlar neticesinde olusmaktadir. Ornek
olarak, bir banka tarafindan i¢ savas veya dogal afet yasayan bir iilkeye verilen kredi orani

yiiksekse, bu durum banka i¢in risk teskil etmektedir.

Ulke riski, bir iilkede meydana gelen siyasi istikrarsizliklarin ekonomiye olumsuz
olarak etki etme olasiligidir. Bahsedilen siyasi istikrarsizlik bir¢ok sekilde olabilmektedir. S6z
konusu duruma en biiyiik 6rnek terdr problemidir. Bir iilkede terorist faaliyetlerin meydana

gelmesi durumunda, yatirimeilar o iilkeye girmek istemeyeceklerdir.

Protestolar, grevler, savas durumu, dogal afetler, politik yolsuzluklar bir iilke igin
siyasi istikrarsizliga sebep olan diger faktorlerdir. S6z konusu unsurlarin yasanmasi, piyasada
o iilke i¢in tedirginligin olusmasina sebep olacaktir. Siyasi problemlerin, iilkede ekonomik
krize de sebep olma riskinden Otiirli, yatirmecilar o iilkeye yatinm yapmayr tercih

etmeyeceklerdir.

Siyasi istikrarsizlik nedeniyle yatirnmcilarin riskli olarak distindiikleri tilke de

yatirimeilart cezbetmek icin faiz oranlarini yiikseltmek zorunda kalacaktir. Bu durum da

2pancras NAGY, Country Risk, How to Assess, Quantify and Monitor It, Euromoney Publications, London,
1979, s.13.
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iilkedeki sermayenin maliyetlerini artiracaktir. Artan faiz orani, kredi kullanmaya

zorlastiracagindan, iilkedeki yatirimlari olumsuz etkileyecektir.®®

(c) Konsantrasyon Riski

Belirtilen kredi riski tiirlerine ek olarak, kredilerde yogunlasma riski de dikkat
edilmesi gereken bir diger konudur. Eger bankalar belli bir miisteri grubu veya sektore yiliksek
oranda kredi veriyorsa, bu durum bankanin ciddi anlamda risk aldig1 anlamina gelmektedir.
Ilgili miisteri grubu veya sektdrde yasanacak herhangi bir problemde, séz konusu yiiksek

tutardaki krediler 6denemeyecek ve bundan dolay1 banka zarar etmis olacaktir.

(d) Transfer Riski

Bankadan kredi alan yurt disindaki bir misterinin, kredi geri 6demesini sézlesmede
belirtilen doviz tiirii veya uluslararasi piyasada kabul gormiis bir doviz tiirii ile yapamamasi
riski transfer riski olarak tanimlanabilmektedir. Tanimdan da anlasilabilecegi gibi transfer
riskinin ilke riski ile benzer yonleri bulunmaktadir. Buna kargin, aralarindaki fark ise iilke
riskinde miisterinin krediyi geri 6deme giici bulunmazken, transfer riskinde ise miisterinin
krediyi geri 6deme giicli olmasina ragmen iilke kosullar1 geregi bu tutar1 6demesi gereken

doviz cinsine ¢evirememektedir.

2.1.2.1.2 Piyasa Riski

Piyasa riski, bankalarin piyasada meydana gelecek degisiklikler sonucunda zarara
ugramast riski olarak tammlanmaktadir.** Piyasadaki meydana gelen s6z konusu
dalgalanmalar, bankalarin bu dalgalanmalara duyarli aktif ve pasiflerinin fiyatlarmi
etkileyecektir. Bunun sonucunda bankalarin bilancolarinda yer alan varliklarin degerlerinde

de degismeler meydana gelecektir.

Philipe Jorion da 1997 yilinda yaptigi bir calismada bankalarin piyasa riskini
tanimlamistir. S6z konusu tanima gore piyasa riski, piyasada meydana gelen faiz orani, kur ve
hisse senetlerinde meydana gelen degisiklikler sonucunda bankalarin zarar etme riski

anlamina gelmektedir.65 Belirtilen tamimlar dikkate alindiginda, piyasa riskini faiz

83Claudio BORIO ve Frank PACKER, Assessing New Perspectives On Country Risk, BIS Quarterly Review,
2004, s.4.

®Eyren K. BOLGUN ve M. Baris AKCAY, Risk Yonetimi, 2. Baski, Istanbul: Skala Yaymevi, 2001, s.83.
65Philipe JORION, Value at Risk: The New Benchmark For Controling Market Risk, Irwin Professional
Publications, 1997, 5.26
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oranlarinda, doviz kurlarinda ve hisse senetlerinin fiyatlarinda meydana gelebilecek riskler

olarak 3 alt baslik halinde incelemenin yerinde olacag diistintilmektedir.

(a) Faiz Oram Riski

George Hempel ve Donald Simonson’a gore faiz orani riski piyasa faiz oranlarinda
meydana gelen degisimler sonucunda bankalarin aktif ve pasiflerinde degisim meydana
gelmesi ve bunun sonucunda bankalarin zarar etmesidir.*® Diger bir tamima gére faiz oram

riski, banka bilancolarindaki degerlerin faiz oranindaki degisiklere hassasiyetidir.®’

Yukaridaki tanimlardan da anlayabilecegimiz gibi, piyasa faiz oranlarinda meydana
gelebilecek ani bir degisiklik, bankalar1 zarara ugratmaktadir. Bu sorunun arkasindaki en
temel sebep bankalarin calisma tarzi itibariyla kisa vadeli mevduat toplayip, topladiklar: bu
mevduatt daha uzun vadeli kredi vererek degerlendirmesidir. Belirtildigi gibi vade
uyumsuzlugu oldugu bir ortamda, faiz oranlarinda meydana gelebilecek ani bir yiikselis
bankalarin karii azaltacaktir. Netice itibariyla, faiz oraninin beklenenin tersi yoniinde hareket

etmesi bankalar agisindan risk anlamina gelmektedir.

(b) Do6viz Kuru Riski
Doéviz kuru riski, doviz kurlarinda meydana gelebilecek beklenmeyen degisikliklerin

® Kenyon da 1981 yilinda

bankalari zarara ugratmasi riski anlamma gelmektedir.®
gerceklestirdigi bir calismasinda doviz kuru riskinin tanimini yapmistir. S6z konusu tanima
gore doviz kuru riski, doviz piyasalarindaki para birimlerinin birbirlerine kiyasla deger

kazanmalari veya kaybetmeleri sonucunda bankalarin zarar gormesi riskidir.%®

Yukarida bahsettigimiz tanimlardan da anlasilabilecegi gibi doviz kurlarinda meydana
gelebilecek ani bir degisiklik bankalar i¢in 6nemli bir tehlikedir. Déviz cinsinden borcu, doviz
cinsi varligindan fazla olan bir banka igin yerli paranin deger kaybetmesi durumunun bankaya

zarar olusturmasi muhtemeldir.

%8George HEMPEL ve Donald SIMONSON, Bank Managemet, 5. Baski, John Wiley and Sons Inc., 1999,

5.62

"Frank FABOZZI, Tools for Measuring Level Interest Rate Risk, 4. Baski, John Wiley and Sons Inc., 2003,
s.5

%Michael ADLER ve Bernard DUMAS, Exposure to Currency risk: Definition and Measurement, Financial
Management, 1983, s.41

Alfred KENYON, Currency Risk Management, John Wiley and Sons Inc., 1981, 5.51
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(c) Hisse Senedi Fiyatlar1 Riski

Yukarida bahsedilen risk tiirlerinin yani sira, hisse senetlerinin piyasa fiyatinda
meydana gelecek ani bir degisim de banka icin risk tagimaktadir. S6z konusu durum 6zellikle
bilangosunda ¢ok fazla hisse senedi tutan bankalar i¢in Onemlidir. Varliginin 6nemli bir
yiizdesini hisse senedi olarak tutan bir banka icin, hisse senetlerinin fiyatlarinda meydana

gelecek ani bir diislis banka i¢in ciddi bir kayip meydana getirecektir.

2.1.2.1.3 Operasyonel Risk

Operasyonel risk, banka i¢in piyasa ve kredi riski disinda kalan tiim riskler olarak
tanimlanabilmektedir. Teknoloji, personel ve dis faktorlerden kaynaklanan riskleri
operasyonel risk olarak ele alinmaktadir.”” Hans Geiger de 2000 yilinda yaptig1 bir ¢alismada
operasyonel riski tanimlamistir. Bahsedilen tanima gére operasyonel risk, kredi riski ve piyasa
riski disindaki bankalarin maruz kaldiklar1 tiim riskler olarak ifade edilmistir.”* S6z konusu
tanimlardan da anlasilabilecegi gibi operasyonel risk bankalar i¢in biiyiik kayiplara sebep

olmakla birlikte bahsi gecen risklerin 6l¢iilebilmesi de oldukga zordur.

Ozellikle diinyadaki teknolojik geligmeler ile birlikte bankalar da internet iizerinden
birgok hizmet vermeye baslamiglardir. S6z konusu teknolojik gelismeler bahsedildigi gibi
bircok fayda getirmesine karsin, riskleri ayni sekilde arttirmaktadir. Ormek olarak, internet
iizerinden gerceklestirilecek bir dolandiricilik isleminde, bankanin zarar1 ¢ok biiyiik

olabilmektedir. S6z konusu kayiplar operasyonel risk basligi altinda degerlendirilmektedir.

Belirtilen hususa ek olarak, personelden kaynaklanan riskler de operasyonel risk
baslig1 altinda ele alinmaktadir. Personelin gerceklestirdigi suistimal islemi veya personel
tarafindan gerceklestirilen kanuna aykir1 islemler banka icin ciddi bir problem
olusturabilmektedir. S6z konusu islemlerde banka personelinin kotii niyetli olmasi
gerekmemektedir. Personelin ¢alisma esnasinda istemeden yaptig1 hatalar sonucunda olusan

banka riski de operasyonel risk olarak tanimlanmaktadir.

Son olarak, dis faktorlerden kaynaklanan riskler de operasyonel risk kategorisinde

degerlendirilmektedir. Deprem, yangin, sel gibi dogal afetler ile olast bir terdr saldirist

"Dilek LEBLEBICI TEKER, Bankalarda Operasyonel Risk Yénetimi, 2. Baski, Istanbul: Literatiir Yaymevi,
2006, s.14.

"Hans GEIGER, Regulating and Supervising Operational Risk for Banks, Zurich, Institut fiir schweizerisches
Bankenwesen, 2000, s.4
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bankay1 ¢ok ciddi zararlara ugratabilecek faktorlerdir. Bahsi gecen olumsuzluklar sonucunda

olusan banka zarar1 da operasyonel risk kapsaminda degerlendirilmektedir.

2.1.2.2 Asimetrik Enformasyon, Ahlaki Riziko, Ters Secim

Asimetrik enformasyon, karsilikli iki tarafin ayni bilgilere sahip olmamasi anlamina
gelmektedir. Asimetrik enformasyon konusu “limon piyasalar1” teorisi adi altinda Akerlof

tarafindan agiklanmustir.”

S6z konusu teoride, ikinci el otomobil piyasasi limon olarak adlandirilmistir. Bu ikinci
el piyasasinda, “seftali” diizgiin ¢alisan ve sorun ¢ikarmayan bir arabayi ifade ederken, siirekli
problem c¢ikaran araba “limon” olarak tanimlanmaktadir. Adi gecen teoride, satin alan
kisilerde bilgi eksikligi bulunmaktadir. Diger bir ifadeyle, alicilar arabanin seftali mi limon
mu oldugunu bilmemektedirler. Diger yandan, araba saticilari ise araba konusunda tam bir

bilgiye sahiptirler.

Bu teoriye gore iki farklt durum s6z konusu olabilmektedir. Eger araba limonsa ve
ortalama bir fiyat veriliyorsa, satict bu fiyattan memnun olacak ve satmak isteyecektir.
Buradaki kilit konu satic1 arabanin sorunlu oldugunu bilirken, alict bunu bilmemektedir ve
bunun sonucunda satmak istemektedir. Ikinci durum ise arabanin seftali oldugu varsaymmidir.
Satict bu durumda ortalama fiyat1 diisiik bulacak ve satmak istemeyecektir. Bunlarin
sonucunda, var olan bilgi farkliliklarindan dolayr ikinci el araba piyasast verimli

islemeyecektir.

Limon piyasasinda bahsedilen problem bankacilik sistemi i¢in de gecerli olmaktadir.
Asimetrik bilgi problemi bankalar i¢in ahlaki tehlike ve ters se¢im problemini doguracaktir.
Bankalar bulundugu iilkeler icin finansal anlamda c¢ok O©nemli olan biiyilk hacimli
kuruluslardir. Ayrica, fon fazlasi olanlarin birikimlerini giivenerek emanet ettigi yerlerdir.
Bunlarin yani sira, bankalar topladiklari bu fonlar1 kredi olarak reel sektore aktararak iilke
ekonomisi i¢in ¢ok kilit bir role sahiptirler. Bundan dolayi, bankalarin iflas etmesinin o

iilkelerde ¢ok ciddi problemlere sebep olmasi kaginilmazdir.

2George A. AKERLOF, The Market for “Lemons”: Quality Uncertainity and the Market Mechanism, The
Quarterly Journal of Economics, 1970, s.488.
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Bunun sonucunda, piyasalarda olas1 bir problem durumunda bankalarin iflas etmesine
izin verilmeyecegine ve gerekirse bu kurumlarin destek alacagma yonelik bir beklenti
olugsmaktadir. S6z konusu durumun farkinda olan bankalar bu durumu kotiye
kullanabilmektedir. Ahlaki riziko olarak tanimlanan s6z konusu durumda, olasi kot bir
durumda devletin kendilerinin iflas etmeyecegine ve her tiirlii destegi saglayacagina inanan
bankalar ¢cok daha fazla risk alarak islemlerini gergeklestireceklerdir. Asir1 derecede alinan
riskin uzun vadede bankalarin iflasina ve iilkelerin bankacilik krizine sebep olmasi

muhtemeldir.

Ters se¢im problemi asimetrik enformasyon sonucu bankalarin karsi karsiya gelecegi
diger bir risk tlirtidiir. Ters secim probleminde bankalar, kredibilitesi yiiksek ve diisiik olan
miigterinin ayirimint iyi yapamamaktadir. Asimetrik enformasyon sonucu miisterinin
kredibilitesini saglikli bir sekilde dlgemeyen bankalar, tiim miisterilere yiiksek faiz uygulamak
durumunda kalacaklardir. Boylece, kredibilitesi yiiksek olan miisteriler de hak etmedikleri
halde yliksek faiz maliyetine katlanmak zorunda kalacaklardir. Yiiksek maliyetli kredileri
talep edenlerin sayis1 azalacak ve bankacilik sistemi iilkede etkin bir sekilde faaliyet

gostermemeye baslayacaktir.

2.1.2.3 Sektorde Yogun Rekabet

Ozellikle kiiresellesmenin artmasiyla birlikte, bankalar uluslararasi piyasalara girme
sansin1 yakalamislardir. Boylece, piyasalarda faaliyet gosteren bankalarin sayilarinda artiglar
meydana gelmistir. S6z konusu durumun bankacilik sektoriindeki rekabeti artirmasi

kac¢iilmazdir.

Bir sektorde rekabetin artmasmmin o sektore ve hatta o iilkeye birgok faydasi
bulunmaktadir. Rekabetin artmasiyla birlikte iirtinlerde olan kalite artacaktir. Kendi iirliniiniin
tercih edilmesi i¢in ¢aba sarf edecek olan firmalar, tiriinlerindeki kaliteyi artirarak farklilasma
yoluna gideceklerdir. Rekabet ile fiyatlarda diislis yasanmas1 6nemli olan bir diger avantajdir.
Satislarii arttirmak ve tercih sebebi olmak isteyen firmalar, fiyatlarimi distirerek iiriin

satiglarini arttirmay1 hedefleyeceklerdir.

Buna karsin, rekabetin ¢ok ciddi anlamda artmasi, sektérde bazen problemlere de yol

acabilmektedir. S6z konusu problemin 6zellikle bankacilik sektorii agisindan ciddi sorunlara

36



yol agmasi muhtemeldir.” Sektdrde cok fazla banka olmasi ve hepsinin de verdikleri kredi
oranlarini arttirmak istemeleri sonucunda bankalar kredi vermek istedikleri miisterileri ¢cok iyi
analiz etmemeye baglayacaklardir. Diger bir ifadeyle, bankalar kredi satiglarinin artmasi

amaciyla miisterilere kredi verirken ¢ok se¢ici davranmamaya baslayacaklardir.

Miisterilerin kredibilite analize yapilmayarak veya ge¢mis Odeme performansina
dikkat edilmeyerek verilen krediler, uzun vadede sorunlu krediler olarak bankaya geri
donecektir. Sadece verilen kredi miktarini artirabilmek i¢in yanlis kisilere verilen krediler,
geri 6denemeyen kredi miktarini arttiracaktir. Bu durum, sorunlu kredi oranlar1 artan bankalar
icin ciddi anlamda zarar meydana getirecek ve hatta bu oranin belirli bir seviyenin iistiine

¢ikmasi durumunda bankalar iflas edeceklerdir.

2.1.2.4 Tesadiifi Cekme Riski

Tesadiifi cekme riski, bankalarda mevduatlari olan kisilerin ani bir karar degisikligi ile
mevduatlarin1 bankalardan c¢ekmek istemeleri riski olarak tanimlanmaktadir. Mevduat
sahipleri iki farkli durum s6z konusu oldugunda kararlarimi degistirebilmektedirler. S6z
konusu durumlar, mevduat sahiplerinin tiiketime yonelme tercihleri ve bankalara olan

glivensizliktir.

Diamond ve Dybvig’in 1983 yilinda yazdiklar1 makalede ortaya ¢ikardiklari modele
gore, mevduat sahipleri iilkede bankacilik krizlerinin olacagini tahmin ettikleri durumda,
mevduatlarin1 bankalardan ¢ekmek isteyeceklerdir. Adi gegen yazarlar ilgili durumu “banka
panigi” olarak adlandirmislardir. Bankacilik krizinin meydana geldigini diisiinen ve olasi bir
durumda bankalarda bulunan paralarini kaybedeceklerinden korkan mevduat sahipleri panik
yapmuglardir. Bu panikle de tiim paralarini bankalardan talep etmeye baslamislardir.”
Bankalar da s6z konusu talepleri belirli bir noktadan sonra karsilayamamaya baslayacaklardir.

Bunun sonucunda, bazi bankalar faaliyetlerini siirdiiremeyecek ve iflas edeceklerdir.

2.2 Bankacihk Krizlerine Kars1 Ahmabilecek Onlemler

Daha 6ncede bahsettigimiz gibi bankacilik krizlerin iilke ekonomisine olan olumsuz

etkileri ¢ok biiyiiktiir. Bundan dolayi, s6z konusu krizlerin 6nlenebilmesi i¢in birtakim

Gerald P. DWYER ve R. W. HAFER, Bank Failures in Banking Panics: Risky Banks or Road Kills, Federal
Reserve Bank of Atalanta Working Paper Series, 2001, s.21.
“DIAMOND ve DYBVIG, a.g.m, 5.404.
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Oonlemler alinmasi gerekmektedir. Bu baslikta, bankacilik krizlerinin 6nlenebilmesi icin
alinabilecek olan 6nlemlerden mevduat sigortasi uygulamasi, etkin denetim ve risk yonetim

stirecleri hakkinda bilgi verilecektir.

2.2.1 Mevduat Sigortasi

Bankacilik krizlerinin detaylar1 incelendiginde s6z konusu krizlerin mevduat
sahiplerinin panik halinde bankalara gidip mevduatlarini talep etmeleri sonucu meydana
geldigi goriilmektedir. Ulkede finansal istikrarsizlik meydana geldiginde bundan bankalarin
etkilenmesi kaginilmazdir. Bahsi gegcen olumsuzluk sonucunda bir bankanin batmasi
durumunda diger bankalarda paralar1 bulunan mevduat sahipleri o bankalarin da batacagini
diisiiniirler. Bundan dolay1, ilgili bankalarda herhangi bir problem bulunmamasina karsin
mevduat sahipleri panik halinde mevduatlarin1 ¢ekmek icin bankalara hiicum ederler. Cok
sayidaki mevduat sahiplerinin bu talebi karsisinda bankalar mevduat sahiplerine
mevduatlarini ddeyemeyecek hale gelebilmektedirler. S6z konusu durum sonucunda bankalar

batma noktasina gelebilmektedirler.

Yukarida bahsedilen konular dikkate alindiginda mevduat sahiplerinin panige
kapilmamasi i¢in yapilacak olan calismalarin bankacilik krizlerini 6nleyebilmek icin oldukca
onemli oldugu anlasilmaktadir. Mevduat sigortasi sistemi bahsedilen problemin ortadan
kaldirilmasia yénelik ortaya ¢ikmus olan bir yontemdir. Tlgili sistem ilk olarak 1829 yilinda

New York’ta kullamlmustir.” Giiniimiizde birgok iilke tarafindan uygulanmaktadur.

Finansal sistemin istikrarin1 korumak i¢in mevduat sahiplerinin panik halinde bankaya
hiicum etmelerini dnlemeyi amaglayan mevduat sigortas1 agik veya Ortiik olmak tiizere iki
farkli sekilde uygulanabilmektedir.76 Acik mevduat sisteminde mevduatlarin ne kadarinin
giivence kapsaminda oldugu net bir sekilde kanunlarda belirtilmistir. Ortiik mevduat
sisteminde ise s0z konusu durumu net olarak agiklayan bir yasa yoktur. Bu yontemde,
hiikiimetler mevduat sahiplerine paralarinin tamamini1 da verebilecekleri gibi hi¢ vermeme

durumu da s6z konusu olabilmektedir.

SAlexander KYEI, Deposit Protection Arrangements: A Survey, IMF Working Paper, 1995, s.40.
KYEI, a.g.m., s.21.
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2.2.2 Bankalarin Etkin Bir Sekilde Denetlenmesi

Bankacilik sektorii son yillarda diinya ekonomisini belirleyen en 6nemli sektorlerden
biri haline gelmistir. Bununla birlikte, bankacilik sektoriiniin yonetmesi gereken risklerde de
artis meydana gelmistir. Bunun sonucunda da bankalarda denetim fonksiyonun 6nemi giderek

artmistir.

Bankacilikta gozetim ve denetim islevinin temel amaci mali sistemde istikrar1 ve
giiveni temin etmek ve olasi riskleri en aza indirmektir.”” Bundan dolayi, bankalarm etkin
gbzetim ve denetimi, giiclii bir ekonomik yapinin en 6énemli unsurlarindan birisidir. Bunun en
onemli sebebi, bir bankada meydana gelen problemin, diger bankalara da sigramasi ve

sonucunda ¢ok biiyiik bir problemin ortaya ¢ikma ihtimalinin olmasidir.

Bankalar i¢in tig tiirlii denetimden s6z etmek miimkiindiir. S6z konusu denetim tiirleri,
i¢ denetim, bagimsiz denetim ve kamu denetimidir. I¢ denetim bankalarin teftis kurullari
tarafindan gerceklestirilmektedir. Teftis kurullar1 dogrudan yonetim kuruluna bagli olarak
faaliyetini stirdiirmektedir. Ad1 gegen birim genel midiirlige bagl olmadan direk yonetim

kuruluna baglanmasi ile banka igerisindeki konumu ve bagimsizlig: arttirilmaktadir.

Teftis kurullar1 bankanin subelerini ve genel miidiirliik birimlerini diizenli periyotlarda
denetlemektedirler. lgili birim denetim planini olustururken banka igin yiiksek risk agirligina
sahip olan konulara 6ncelik vermektedir. Yapilan denetimler sonucu 6nemli goriilen eksiklik
ve aksakliklar ydnetim kuruluna raporlanmaktadir. Ote yandan, tespit edilen eksiklik ve
aksakliklara yonelik birimler tarafindan alinan aksiyonlar donemsel olarak takip ve kontrol
edilerek yonetim kuruluna bilgilendirme yapilmaktadir. Bdylece oOnemli olan riskler
bankalarin teftis kurullar1 tarafindan denetlenmekte ve bankayr zarara sokabilecek olan

durumlarin 6niine gegilebilmis olmaktadir.

Bankalarin dis denetimi bagimsiz denetim firmalar1 tarafindan gerceklestirilmektedir.
Bankanin anlagmis oldugu dis denetim firmasi tarafindan banka her yil denetlenmektedir.
Bankalarin finansal raporlarinin dogrulugu ilgili kurumlar tarafindan goézden gegirilerek, olasi

bir eksiklik veya aksaklik bankalarin yonetim kurullarina raporlanmaktadir. S6z konusu

" Murat AYAZ, Bankalarda i¢ Denetim Yaklasimlar1 ve Bir Uygulama Ornegi, Yayimlanmamis Doktora
Tezi, Marmara Universitesi, 2011.
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denetim ile birlikte bankalar1 zarara ugratabilecek aksakliklarin Oniine gecilmesi

amaclanmaktadir.

Bankalardaki i¢ ve dis denetimin yami sira devlet kurumlari da bankalar
denetlemektedir. S6z konusu faaliyet iilkemizde Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu tarafindan gergeklestirilmektedir. Hiikiimetler tarafindan bankacilik faaliyeti ile ilgili
kanunlar ¢ikartilmaktadir. ilgili kanunlarda bankacilik faaliyetlerine yonelik belirli kurallar ve
sinirlamalar bulunmaktadir. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu tarafindan

bankalarin belirtilen bu kurullara uyum uymadiklari donemsel olarak kontrol edilmektedir.

Yiikselen risklerin kontrol altina alinabilmesi i¢in bu denetim fonksiyonlarmin etkin
bir sekilde calismasi gerekmektedir. Bahsedilen denetim tiirlerinden herhangi birinin etkin
olmamasi durumunda, bankalar i¢in kontrol edilemeyecek riskler artacaktir. Denetim eksikligi
yiiziinden tespit edilemeyen 6nemli bir problemin ortaya ¢ikmasi sonucunda bankalar ciddi

zararlarla kars1 karsiya gelebileceklerdir.

2.2.3 Bankalarda Risk Yonetiminin Etkin Olmasi

Ozellikle kiiresellesmenin de etkisiyle iilkeler arasinda finansal serbestlik meydana
gelmistir. Bunun sonucunda, finansal piyasalar daha kirilgan bir hale gelmistir. S6z konusu
gelismeler finansal sektor icin ¢ok sayida yenilik getirmekle birlikte, riskleri de arttirmistir.
Belirtilen konunun yani sira, son yillarda yeni ¢ikan finansal araclar da finansal piyasalari
daha riskli hale getirmektedir. Ozellikle tiirev iiriinlerin riskleri yiiksek olmakla birlikte,

karmagikligindan dolay1 kontrolii oldukga giigtiir.

Yukarida bahsedilen konulara paralel olarak, son yillarda yasanan finansal krizler de
risk yonetiminin bankalar i¢in olduk¢a 6nemli bir konu oldugunu gdstermistir. Bunun en
temel sebebi, meydana gelen krizlerin biiyiik bir ¢ogunlugunun bankalar tarafindan var olan
risklerin basarili bir sekilde yonetilememesinden kaynaklanmasidir. Belirtilen husustan

dolay1, glinlimiizde bankalarin tamami risk yonetimine ciddi dnem vermektedirler.

Risk yonetimi en temel sekliyle bankalar1 zarara ugratabilecek tiim faktorlerin tespit
edilerek onleminin alinmaya calisilmasidir. Bankay1 zarara ugratma ihtimali bulunan faktorler

miisteri, piyasa kosullar1 gibi dis faktorler olabildigi gibi ¢alisanlarin ithmali gibi i¢ faktorler
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de olabilmektedir. Bundan dolayi, etkin bir risk yonetimi i¢in bankalarin problemlere ¢ok

yonlii bakmalar1 gerekmektedir.

Bankalarin riskleri etkin bir sekilde yoOnetebilmesi igin ilk olarak riskleri tam
anlamiyla tanimlamalar1 gerekmektedir. Diger bir ifadeyle, bankay1 zarara ugratma ihtimali
bulunan tiim riskler dogru bir sekilde belirlenmelidir. S6z konusu asama c¢ok Onemlidir.
Cilinkii riskler dogru bir sekilde belirlenemezse eger, dogru bir sekilde de yonetilemeyecektir.
Belirtilen asamadan sonra, tanimlanan bu risklerin sayisal bir sekilde o6lgiilmesi
gerekmektedir. Bahsi gegcen asamada belirli kriterler dahilinde riskler sayisal bir sekilde ifade

edilmektedir.

Yukarida belirtilen asamalarin akabinde, tanimlanan ve Slgiilen bu riskler i¢in gerekli
onlemler alinir. Bir banka kars1 karsiya oldugu bir riski ya gerekli tedbirleri alip azaltir veya
ortadan kaldirir ya da séz konusu riski kabul ederek faaliyetlerine devam eder. Ilgili kararin
aliminda alinacak kontrol i¢in katlanilacak olan maliyetin biiyiikligli 6nem tagimaktadir.
Bankalar i¢in risk yonetiminde son asamada ise tedbir alinan bu risklerin basarili bir sekilde

yonetilip yonetilmedigi belirli periyotlarda takip edlir.”®

Bankalarda risk yonetimi boliimii genel miidiirliik yerine dogrudan yonetim kuruluna
baglidir. Diger bir ifadeyle, ilgili birim banka igerisinde icradan bagimsiz bir yapiya baghdir.
Boylece adi gecen birimin banka igerisindeki konumu giiclendirilmis olmaktadir. Bankalarin
risk yonetimi birimi genel olarak piyasa riski, kredi riski ve operasyonel risk olmak tizere ii¢
farkli boliime ayrilmistir. Her bir boliim kendi sorumluluklarina ait olan risklerin belirlenmesi,
Olgiilmesi ve yonetim kurulu tarafindan alinan tedbirlerin ne derece basarili oldugunu

donemsel olarak raporlamakla gorevlidir.

Risk yonetiminin bankalar i¢in son derece dnemli oldugu konusu tiim diinyada kabul
edilmistir. Bu baglamda, bankalardaki risk yonetimi konusunda Basel kriterleri olarak bilinen
uluslararasi standartlar gelistirilmistir. Basel 1 kriterlerine gore bankalarin 6z sermayelerinin
piyasa ve kredi riskine orani en az %8 olmasi gerekmektedir. Ilerleyen yillarda, operasyonel

riskin 6nemi de anlasilmis olup Basel II standartlarina gore adi gecen risk de bu kritere

®Senol BABUSCU, Basel 11 Diizenlemeleri Cercevesinde Bankalarda Risk Yénetimi, 1. Baski, Ankara:
Akademi Yaymevi, 2005, s.4.
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eklenmistir.”® Daha sonraki yillara belirlenen Basel III standartlarina gore de bankalarin risk
yonetimi konusunda bir¢ok yenilik getirilmistir. Netice itibariyla, etkin bir risk yonetimi,

bankacilik krizlerinin meydana gelmesinin 6nlenmesi i¢in ¢ok dnemli bir role sahiptir.

®BABUSCU, a.g.e., 5.231.
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3. BOLUM

BANKACILIK KRIZLERININ ONCU GOSTERGELERI VE
TURKIYE’DE VE DUNYADA YASANAN ONEMLI BANKACILIK
KRIZLERI

3.1 Bankacilik Krizlerinin Oncii Gostergeleri

S6z konusu baglik altinda bankacilik krizlerinin literatiirde genel kabul gérmiis oncii
gostergelerinin 6nemli olanlar1 analiz edilmeye calisilacaktir. Ilgili gostergelerin bankacilik
krizlerine nasil sebep oldugu irdelenmeye calisilacak olup, belirtilen degiskenler ile ilgili

yapilmis olan bazi ¢alismalar hakkinda bilgi verilecektir.

3.1.1 Cari islemler Ac1g/GSYIH Oram

Cari acgik sorunu iilke ekonomileri icin olduk¢a Onemlidir. Giliniimiizde birgok
ekonomi cari agik problemi ile karsi karsiya gelmislerdir. Cari agik sorununun {ilkeler i¢in
ciddi bir kriz tehdidi oldugu diisiiniilmektedir. Literatiirde cari acigin GSYIH’ye oraninin %5
seviyesini astif1 durumlarda kriz riski tasidigi kabul edilmektedir. S6z konusu rakam esik
deger olarak goriilmektedir. Gegmiste yasanan bir¢ok krizde cari agigin etkisinin oldugu
goriilmektedir. Ornek olarak, Tiirkiye 1994 ve 2001 yilinda yasanan krizler ile Latin Amerika
ilkelerde 1998 yilinda yasanan finansal krizde cari agigin onemli bir erken uyari sinyali

oldugu belirlenmistir.*

Literatiirde cari acig1 konu alan bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Rudi Dornbusch
tarafindan 2002 yilinda gerceklestirilen bir ¢alismada, cari agik rakaminin krizlere olan etkisi
analiz edilmistir. S6z konusu calismada cari acik rakaminm GSYIH’ye oraninin %4’iin
tizerinde oldugu durumda, olasi bir kriz i¢in erken uyari sinyali oldugu kabul edilmektedir.®
Fatih Yiicel ve Riistem Yanar 2005 yilinda gerceklestirdikleri bir calismada Tiirkiye’deki cari
acigin siirdiirtilebilirligini analiz etmeye ¢alismislardir. S6z konusu ¢alismada, cari iglemler

aciginin Tirkiye i¢in siirdiirilemez oldugu ve erken uyari sinyali olarak kabul edilmesi

®Utku ALTUNOZ, Cari Acik Sorunun Temel Nedenleri ve Siirdiiriilebilirligi: Tiirkiye Ornegi, iGUSBD
Dergisi, 2014, s.116.
#1Rudi DORNBUSCH, Preventing Currency Crises in Emerging Markets, NBER Working Papers, 2002, s.11.
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gerektigi sonucuna varilmistir.®? Wu 1996 yilinda gergeklestirdigi bir calismada ABD ve
Kanada’daki cari islemler acigmin stirdiiriilebilirligini analiz etmislerdir. 1973 — 1994 yillar
arasindaki verilerin kullanildig1 ilgili calismada cari acigin bahsi gecen iilkeler igin

stirdiiriilemez oldugu sonucuna varilmistir.®®

Asagidaki tabloda krizler ve cari agik rakamlar1 arasindaki iligki gosterilmeye
calistlmistir. Ilgili tabloda kriz yasayan iilkelerin, krizden onceki donemlere ait cari

actk/GSYIH oranlar1 hakkinda bilgi verilmistir.

Tablo 2.2: Kriz Yasayan Ulkelere Ait Cari Aqk/GSYiH Oranlar

Oke | ™oamon
Endonezya 35
Malezya 5.3
Tayland 8
Meksika 6.5
Tiirkiye 4.9

Kaynak: Scott DAVIS ve digerleri, Credit Booms, Banking Crises, and the Current Account, Federal
Reserve Bank of Dallas Paper Series, 2014, s. 1-19.

Yukaridaki tablodan da goriilebilecegi gibi cari agik/GSYIH ile krizler arasinda ayni
yonde bir iligski vardir. Bahsi gegen kriz yasayan iilkeler, krizden dnceki donemde yiiksek cari

ac1k/GSYIH oranlarina sahiptirler.

3.1.2 Kisa Vadeli Di1s Borglar / Doviz Rezervleri

Ulkeler bazi durumlarda finansman saglamak amaciyla dis borglanma yoluna
gitmektedirler. Bahsi gecen dis borglarin kisa vadeli olmasi {ilke ekonomisi i¢in énemli risk
olusturmaktadir. Bunun en temel nedeni, s6z konusu bor¢larin 6denememesi durumunda
iilkenin itibar1 zarar goreceginden dolay1 yeniden bor¢ alabilmek cok zor hale gelecektir.
Bahsedilen problem tiim sektorleri etkileyeceginden krizlerin oncii gdstergesi olarak kabul
edilmektedir. Belirtilen konu ile paralel olarak, literatiirde kisa vadeli dis borglarin doviz
rezervlerine orani %60’1n iizerinde oldugu durumlarda krizler i¢in erken uyari sinyali olarak

kabul edilmektedir.

®#Fatih YUCEL ve Riistem YANAR, Tiirkiye’de Cari islem Aciklari Siirdiiriilebilir mi? Zaman Serileri
Perspektifinden Bir Bakis, C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2005, s.11.

83Jyh-Lin WU, Show-Lin CHEN ve Hsiu-Yun LEE, Are Current Account Deficits Sustainable? Evidence
From Panel Cointegration, Economic Letters, 2001, s.5.
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Asagidaki tabloda Asya krizi dncesinde, lilkelerin kisa vadeli dis borg¢larin toplam

rezervlere oranlar1 hakkinda bilgi verilmistir.

Tablo 2.3: Asya Krizi Oncesi Ulkelerin Kisa Vadeli Dis Bor¢/Rezerv Oranlar

Ulke Kisa Vadeli Dis Borg /
Rezerv Orani
Endonezya 170
Tayland 150
Filipinler 90
Malezya 60

Kaynak: Ering YELDAN, Tiirkiye’de IMF Destekli Enflasyonla Miicadele Program Bir istikrar ve Diizen
Programi m1 Yoksa Fakirlesme ve Mali Kaos Recetesi mi?, Yeni Tiirkiye, 2011, 5.580.

Yukaridaki tablodan da goriilebilecegi lizere, Asya krizi oncesinde bahsi gecen 4
iilkenin de kisa vadeli dig borglar / rezervler oraninin ¢ok yiiksek oldugu belirlenmistir. Netice
itibartyla, belirtilen oranin s6z konusu kriz i¢in Oncli gosterge olarak kabul edilebilecegi

sonucuna varilmistir.

3.1.3 Kamu Biitce A¢ig1

Biitce agig1 temel olarak bir iilkedeki kamu giderlerinin kamu gelirlerini agmasi
durumu olarak tanimlanmaktadir. Hiikiimetler iilkeleri icin sosyal giivenlik, askeri gibi
birtakim harcamalarda bulunmaktadirlar. Bunlarin yaninda, halktan vergi toplayarak da kamu
geliri elde etmektedirler. Baz1 zamanlarda, halktan topladiklar1 bu vergiler gerceklestirilen
kamu harcamalarini karsilamakta yetersiz kalmaktadirlar. Bu durumun sonucunda da biitce

ac1g1 meydana gelmektedir. Biitce agiklar1 ekonomilere ciddi anlamda zarar vermektedir.®*

S6z konusu biitge acigimin finanse edilmesi gerekmektedir. Biit¢e agiginin finansmani
i¢ bor¢lanma, dis bor¢lanma veya vergi arttirimi seklinde gerceklestirilebilmektedir. Biitce
aciginin kapatilmasi icin i¢ bor¢lanma yontemi tercih edildiginde, bu durum faiz oranlarinda
artisa sebebiyet vermektedir. Bir lilkede faiz oranlar1 arttigi vakit, bu durum iilkedeki
yatirimlari azaltacaktir. Clinkii faizlerin artmasi ile birlikte yatirimin maliyeti artmis olacaktir.
Yatirnmlarin azalmasi ile birlikte firmalarin karhiligi diisecek ve firmalar is¢i c¢ikarmaya

baslayacaklardir. Bu durum iilkedeki issiz oraninin artmasina neden olacaktir.

®Erdal Unsal, Makro Iktisat, 8. Baski, Ankara: Imaj Yaymcilik, 2009, 5.563.
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Biitge aciginin finanse edilebilmesi i¢in uygulanan bir diger yontem dis bor¢lanmadir.
Diger bir ifadeyle, hiikiimet yabanci yatirimcilara devlet tahvili satmaktadir. S6z konusu
stirecte tlilkenin yerli parasina talep artacak ve bu durum sonucunda da iilke parasinin degeri
artacaktir. Bahsedilen durum sonucunda iilkenin yerel mallar1 daha pahali hale gelecektir.
Boylece, ithalat artacak, ihracat ise azalacaktir. S6z konusu durum da cari agiga sebebiyet

verecektir.

Vergi gelirlerinin arttirilmasi amaciyla vergi oranlarinin yiikseltilmesi de biitce
aciginin finanse edilebilmesi i¢in uygulanan bir yontemdir. S6z konusu durum tiiketicilerin
yiikiinii daha da agir hale getirecektir. Artan vergiler yiiziinden, tiiketim daha da zor bir hale
gelecektir. Bu durum da firmalarin gelirlerini azaltacak ve iireticiler de bu durumdan olumsuz

yonde etkilenecektir.

Netice itibariyla, biitge agiginin iilke ekonomisine ciddi boyutlarda zarari oldugu
goriilmektedir. S6z konusu durum {lkeleri uzun vadede kriz ile kars1 karsiya
birakabilmektedir. Literatiirde de biitce acig1 konusu ile ilgili ¢ok sayida caligma
bulunmaktadir. Atul Sood 1998 yilinda yaptig1 calismada biitge agiklarinin finansmant
konusunu incelemistir. Bahsi gegen calismada biitce agiginin iilkenin ekonomisi iizerinde
olumsuz etkileri oldugu vurgulanmaktadir. S6z konusu calismada ayrica yiiksek biitge
agiginin iilkeyi iflasa gétiirebileceginden de bahsedilmektedir.®® ilhan Dagdelen 2011 yilinda
yaptig1 calismada Avrupa bor¢ krizini incelemistir. Ad1 gegen calismada biitge agiginin séz

konusu borg krizinin en 6énemli sebeplerinden biri oldugu Vurgulanmaktadlr.86

3.1.4 Bankalarin Bilan¢olarinda Bozulma Olmasi

Bankalar diger biitiin firmalar gibi karlarint maksimize amaciyla kurulmus
organizasyonlardir. Kar elde etmek i¢in bankalar da isin dogasi geregi risk almak
zorundadirlar. Bazi durumlarda bankalar karlarini arttirabilmek igin risk istahini arttirici
programlar ve politikalar uygulayabilmektedir. Kiiresel ekonomide serbestligin artmasi ve
karmasik finansal {irlinler ¢ikmasi da bankalarin daha fazla risk almasina sebebiyet veren

konulardir. Biitlin bu hususlarin sonucunda bankalarin bilanco yapilarinda birtakim

8Atul SOOD, The Economics of Government Deficits: Some Alternative Formulations with Time Series
Evidence, Yayimlanmamis Doktora Tezi, University of Ottawa, 1998, s.45.

®jlhan DAGDELEN, Avrupa Biitiinlesme Siirecinde Yunanistan’in Bor¢ Krizi, Ankara Avrupa Calismalari
Dergisi, 2011, s.12.
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bozukluklar meydana gelmektedir. Son yillarda yasanan bankacilik krizlerinde bankalarin

bilango yapilarinda bozukluklar oldugu goriilmiistiir.

Bilangodaki aktif ve pasifler arasinda vade uyumsuzlugu bulunmasit banka
bilangolarindaki bozulmalara bir 6rnektir. Aktiflerinin vadesi pasiflerinin vadesinden yiiksek
olan bankalarin ciddi oranda risk aldigindan s6z edilebilmektedir. Kisa vadeli bor¢larini uzun
vadeli aktifler ile finanse etmeye g¢alisan bankalarin olast bir faiz oran1 degisiminde likidite

krizine girmesi kacinilmazdir.

Ote yandan, banka bilangolarindaki déviz pozisyonunda aciklik bulunmasi diger bir
bilango bozuklugudur. Bankalarin yabanci para cinsinden borglar1 yabanci para cinsinden
alacaklarindan yiiksekse bankalarin d6viz kuru riski tasidigi anlamina gelmektedir. Piyasadaki
dalgalanmalarin sonucunda doviz kurunda meydana gelecek ani bir degisim bankalar i¢in
ciddi risk tasimaktadir. Ornek olarak, ulusal paranin ciddi 6lgiide deger kaybetmesi yabanci

para cinsinden borcu alacagindan yiiksek olan bankalar igin iflasa sebep olabilmektedir.

3.1.5 Ani Sermaye Cikislari

Ozellikle kiiresellesmenin hiz kazanmasi ile iilkelerin ¢ogunun ekonomileri disa agik
hale gelmistir. Bu durum ise ekonomiler {izerindeki riskleri arttirmaktadir. Ulkeye giren
sermayelerin rakami ¢ok hizli artabilirken, {iilkelerden ¢ikan sermaye miktarlarinda da ani
azalislar olabilmektedir. S6z konusu durum, iilke ekonomilerini daha kirilgan bir hale

getirmektedir.

Ulkeye ¢ok hizli bir sekilde giren yiiksek tutarli sermaye, iilkedeki tiiketim talebini
arttiracaktir. S6z konusu talebin artmasiyla birlikte, enflasyon rakamlarinda da artis meydana
gelecektir. Sermaye artis1 doviz kurlar ilizerinde de baski meydana getirecektir. Diger bir
ifadeyle, iilkenin ekonomisindeki hassasiyet artacaktir. Ote yandan, iilkeden ani sermaye
¢ikislarinin da iilke ekonomisi i¢in 6nemli riskleri bulunmaktadir. Ornek olarak, ani sermaye
cikis1 yasanan bir lilkede yabanci para daha degerli bir hale gelecek ve doviz borcu olan

sirketler ciddi zarar yasayacaklardir.

Literatiirdeki bircok ¢alismada sermaye c¢ikislar ile krizler arasindaki iliskiler analiz
edilmistir. Alejandro Mejia tarafindan 1999 yilinda gergeklestirilen bir ¢aligmada sermaye

cikislarinin iilke ekonomisi i¢in ciddi problem oldugu sonucuna varilmistir. S6z konusu
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caligmada, Meksika, Rusya ve Asya krizlerinin en énemli nedenlerinden birinin ani sermaye

¢ikist oldugu sonucuna varilmustir.’

Belirtilen ¢alismaya ek olarak, Andrew Cornford ve Yilmaz Akyliz tarafindan 1999
yilinda gergeklestirilen ¢alismanin sonucuna goére ani sermaye ¢ikislar1 iilke ekonomilerini
istikrarsizlagtirmaktadir. Bahsi gecen arastirmada, ani sermaye ¢ikiglarinin finansal krizlerin
en dnemli sebeplerden biri olacagi konusu vurgulanmistir. Bunlarin yani sira, ilgili ¢alismaya
gore, sermaye cikislarinin yliksek oldugu durumlarda, krizlerin maliyeti daha da yiiksek

olmaktadir.®

3.2 Yasamlan Onemli Bankacilik Krizleri

Ozellikle son 20 yilda diinya genelinde birgok finansal kriz yasanmistir. S6z konusu
krizlerin 6nemli bir kism1 bankacilik krizi olarak tanimlanabilmektedir. Bahsedilen bankacilik
krizleri yabanci lilkelerde meydana gelenler ve Tiirkiye’de meydana gelenler seklinde iki

farkl1 baslik halinde incelenecektir.

3.2.1 Yabana Ulkelerde Yasanan Onemli Bankacilik Krizleri

Gecgmis yillarda, yurt disinda birgok iilkede bankacilik krizleri meydana gelmistir.
Asagida isimlerine yer verilen krizlere hem diger krizlere gore nispeten daha yeni olmasi hem

de etkisi digerlerine nazaran yiiksek olmasi nedenleriyle tezimizde yer verilmistir.

e Giineydogu Asya Krizi
e Meksika Krizi

e Arjantin Krizi

e Rusya Krizi

e ABD Mortgage Krizi

Adi gecen krizlerin detaylar alt baglik halinde incelenecektir.

¥ Alejandro MEJIA, Large Capital Flows: A Survey of the Causes, Consequences, and Policy Responses,
IMF Working Papers, 1999, s.17.

8 Andrew CORNFORD ve Yilmaz AKYUZ, Capital Flows to Developing Countries and the Reforms of the
International Finance System, UNCTAD Discussion Papers, 1999, s.41.
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3.2.1.1 Giineydogu Asya Krizi

3.2.1.1.1 Kriz Oncesi Déonem

Yabanci iilkelerde meydana gelen bankacilik krizlerinden en 6nemlilerinden biri
giineydogu Asya’da meydana gelmistir. Asya krizi 1997 yilinda Tayland’da baslamis ve daha
sonra Endonezya, Giiney Kore, Malezya ve Filipinler gibi iilkeleri etkisi altina alarak tiim
Asya bolgesini kusatmistir. Asya krizinin detaylarina girmeden evvel, ad1 gecen tilkelerin kriz
oncesi donemdeki finansal durumlari hakkinda bilgi vermenin faydali olacagi

diistiniilmektedir.

Kriz oncesi donemde, Asya iilkelerinin ekonomilerinde olumlu gelismeler meydana
gelmistir.  Ornek olarak, belirtilen donemde Asya iilkelerinde ekonomik biiyiime
yasanmaktadir. Tablo 3.1’e bakildiginda, Asya iilkelerinin kriz doneminden once biiylime

oranlarinin oldukga yiiksek oldugu goriilmektedir.

Tablo 3.1: Giiney Asya Ulkelerinin Biiyiime Hizlar1 (%)

ULKE 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994

Tayland 116 | 8.1 8.2 8.5 8.9
Endonezya | 9.0 8.9 7.2 7.3 7.5
Gliney Kore | 9.5 9.1 5.1 5.8 8.6

Malezya 9.6 8.6 7.8 8.3 9.2

Filipinler 3.0 -0.6 0.3 2.1 4.4
Kaynak: World Economic Outlook, IMF, 1997

Ote yandan, sermaye hareketlerindeki denetimsizligin de etkisiyle kriz Oncesi
donemde bolge tlkelerinin dis bor¢lanmalarinin  artti§i  goriilmektedir. S6z konusu
bor¢lanmalarin agirlikli olarak kisa vadede yapilmasi 6ne ¢ikan diger bir faktordiir. Bankalar
yurt disindan topladiklar1 bu kisa vadeli kredileri genellikle yurt i¢inde uzun vadeli krediler
seklinde degerlendirmislerdir. Bahsi gecen iilkelerin para birimlerinin dolara endeksli oldugu
da disiintildiigliinde, ilgili {lkelerin vade ve kur riski ile karst karsiya olduklar
gériilmektedir.89 Asagidaki tablodan da goriilebilecegi gibi, kriz Oncesi donemde Asya

tilkelerinde bankalarin 6zel sektore agtig1 kredilerde ciddi artislar meydana gelmistir.

®EGILMEZ, a.g.e, 5.48.
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Tablo 3.2: Asya Ulkeleri Bankalarimin Kredi Artist

Kredi / GSYIH Artis1 (%)
1981-1989 1990-1997 1997
Endonezya 22 18 57
Filipinler 5 18 52
Gliney Kore 13 12 64
Hong Kong 13 81 57
Malezya -11 16 95
Singapur 10 12 97
Tayland 15 18 105
Tayvan 15 131 38

Kaynak: BIS, 1998

Kriz 6ncesi donemde, dolar diger para birimleri karsisinda degerlenmeye baslamistir.

S6z konusu durum, para birimlerini dolara endekslenmis olan bdlge {ilkelerinin yerel
paralariin deger kazanmasina sebep olmustur. Ulkenin yerel parasinin deger kazanmasi ile
birlikte iilkelerin ihracat iirtinleri diger tilkelerin mallar1 ile kiyasla daha pahali hale gelmistir.
Diger bir ifadeyle, iilkelerin ihra¢ mallarinin uluslararasi piyasada rekabet giicli kalmamistir.
Bunun sonucunda, iilkelerin ihracatlarinda azalmalar meydana gelmistir. Ote yandan,
tilkelerin para biriminin degerlenmesi ile birlikte ithal mallara talep artmig, bu durum da
ithalat rakamlarinin artmasi ile sonug¢lanmistir. Sonug olarak, tilkeler yliksek rakamlarda cari
acik vermeye baslamuslardir.* Asya iilkelerinin kriz oncesi ve kriz sonrasi cari islemler
dengesi rakamlarina asagida yer verilmistir. S6z konusu tablodan da goriilecegi gibi kriz

doneminde Asya iilkeleri ciddi derecede cari acik problemi ile kars1 karsiya gelmistir.

Tablo 3.3: Kriz Oncesi ve Sonrasi Asya Ulkelerinin Cari islemler Dengesi (milyon $)

1994-1997 1998
Endonezya -5,444 5,956
Filipinler -3,309 6,179
Gliney Kore -10,887 25,416
Tayland -9,838 12,013
Kaynak: BIS

Cin yerel para birimi Yuan’t 1994 yilinda devaliie etmistir. Bu durumun sonucunda,

Cin’in ihra¢ mallarmin uluslararasi piyasada rekabet giicli artmistir. Dolayisiyla, bu durum

goAngeles FERNANDEZ IZQUIERDO ve Juan ANGEL LAFUENTE, International Transmission of Stock
Exchange Volatility: Empirical Evidence from the Asian Crisis, Global Finance Journal, 2004, s.126.
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Cin mallarma olan talebi arttirmistir. Belirtilen husus diger Asya iilkelerinin ihracat

rakamlarini olumsuz etkilemistir.

Asya lilkelerini olumsuz olarak etkileyen diger bir durum da Japonya’nin o tarihlerde
ekonomik durgunluk yasamasidir. Japonya, Asya lilkelerinin ihracat yaptig1 onemli iilkelerden
biridir. Yasanan ekonomik durgunluk sonucunda, bolge iilkelerinin Japonya’ya yaptigi

ihracatta 6nemli dl¢iide azalmalar meydana gelmistir.

Ote yandan, Asya iilkelerini krize gotiiren diger bir neden de yurt disindan temin
edilen kisa vadeli kredilerin agirlikli olarak insaat sektdriine uzun vadeli olarak aktarilmasidir.
Kriz 6ncesi donemde, iilkelerin emlak fiyatlarinda siskinlikler meydana gelmistir. Daha sonra,
s0z konusu yiiksek fiyatlar diismeye baslamistir. Bu durum da iilkeden yabanci sermayenin
cikmasina sebebiyet vermistir. Asagidaki tabloda Asya iilkelerinin kriz donemindeki sermaye

rakamlarina yer verilmistir.

Tablo 5.1.1.1: Kriz Oncesi ve Sonras1 Asya Ulkelerinin Sermaye Rakamlar1 (GSYiH’ya Oram)

1994 1995 1996 1997

Endonezya 2.7 6.1 6.3 1.7
Filipinler 3.1 4.5 9.9 0.6
Giiney Kore 3.2 4 5.1 2.9
Malezya 1.6 8.9 9.6 4.7
Tayland 8.6 12.6 9.2 -10.9

Kaynak: Ha-Joon CHANG ve digerleri, The Asian Crisis: Introduction, Cambridge Journal of Economics,
1998, s.12.

Yukaridaki tablodan da goriilece8i gibi, kriz Oncesinde Asya iilkelerinden ciddi
miktarda sermaye ¢ikist olmustur. S6z konusu iilkelerde yasanan olumsuzluklar nedeniyle,
yatirimcilar paralarini ekonominin daha istikrarl oldugu iilkelere kaydirmiglardir. Bahsedilen

durum Asya iilkelerinde kura daha fazla baski olusmasina sebebiyet vermistir.

3.2.1.1.2 Kriz Siireci ve Sonrasi Donem

Yukarida bahsettigimiz olumsuz durumlar, yabanci yatirimcilart da tedirgin etmistir.
Piyasalarda iilkelerin devalliasyon yapacagina dair sOylentiler ¢ikmaya baglamistir. Bu
durumdan dolay1, yabanci yatirimeilar sermayelerini bu iilkelerden ¢ikartmaya baslamiglardir.
S6z konusu durum, yabanci paraya olan talebi arttirmistir. Bundan dolayi, iilkelerin para

birimleri deger kaybetmeye baglamistir. Bunun sonucunda ise iilkelerin hisse senedi
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piyasalarinda sert diisiisler meydana gelmistir. Asagidaki tabloda Asya iilkelerinin kriz

donemindeki hisse senedi fiyatlar diisiisleri goriillmektedir.

Tablo 5.1.1.1: Kriz Siirecinde Asya Ulkeleri Hisse Senetleri Fiyatlarimn Degisimi (%)

1996 1997
Endonezya 24.1 -37
Filipinler 22.2 -41
Giiney Kore -26.2 -42.2
Hong Kong 37.1 -19.2
Malezya 24.2 -52
Singapur -3.5 -20.6
Tayland -35.1 -55.2

Kaynak: BIS
Yukaridaki tablodan da gorebilecegimiz gibi, kriz siirecinde Asya iilkelerinin hisse
senedi fiyatlarinda ¢ok ciddi azaliglar meydana gelmistir. Asya tlkeleri bahsedilen bu

problemleri engelleyebilmek i¢in faiz oranlarini yiikseltmek zorunda kalmislardir.

Asya krizi ilk olarak Tayland’da baglamistir. 2 Temmuz 1997 giinii Tayland, para biri
baht1 %40 oraminda devaliie etmistir.” Bu durum, agirlikli olarak yurt disindan bor¢lanmis
olan bankalarin borglarinda artisa sebep olmustur. Bunun sonucunda da yabanci bankalar,
Tayland bankalarina bor¢ verme konusunda isteksiz davranmislardir. Bunun neticesinde,

iilkedeki faiz oranlarinda artis meydana gelmistir.

Artan faiz oranlar1 bankalarin verdikleri kredilerin de diismesine sebep olmustur. Bu
durum iilkedeki tiiketimleri ve yatirnmi da olumsuz etkilemistir. S6z konusu durum iilke
ekonomisinde daralmaya sebep olmus ve bunun sonucunda iilkede issizlik problemi ortaya
cikmistir. Ayrica, yasanan bu problemlerin sonucunda bir¢ok sirket iflas etmek zorunda
kalmistir. Belirtilen donemde, iilkenin borsa endeksinde de ciddi diisiisler meydana gelmistir.
Krizin etkisi artinca, Tayland’in en biiylik finans kurumu olan Finans One ve diger 15 finans

kurulusu dis borglarin etkisiyle iflas etmistir.

Tayland’da meydana gelen bu problemler daha sonra Endonezya’da etkisini

gostermistir. Gergeklestirilen devaliiasyon sonucunda Endonezya para birimi Rupia yaklasik

% Raghuram RAJAN ve Luigi ZINGALES, Which Capitalism? Lessons from the East Asian Crisis, Journal
of Applied Corporate Finance, 1998, s.14.
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%35-40 aras1 deger kaybetmistir.92 Yiikselen faiz orani iilke ekonomisinde ciddi tahribatlara

yol agmustir. Bir¢ok sirket iflas etmis ve borsa dnemli miktarda deger kaybetmistir.

Asya krizinden etkilenen diger bir iilke de Giiney Kore’dir. Dolarin deger kazanmasi
sonucunda cari agik problemi ile karsi karsiya kalan iilkede 1996 yilinda ulusal para birimi
Won dalgalanmaya birakilmistir. Bu durum sonucunda, yabanci para cinsinden borglanan
bankalar 6nemli miktarda zarar etmislerdir. Belirtilen kriz finansal sektor ile sinirli kalmamig

olup reel sektorde de etkisini gostermistir.

Bunlarin yani sira, s6z konusu kriz Malezya iizerinde de etkili olmustur. Malezya’da
da onemli boyutlarda yabanci sermaye ¢ikisi meydana gelmistir. Belirtilen donemde {ilke
ekonomisinde kiigiilmeler meydana gelmistir. Kriz siiresince Malezya diger Asya
iilkelerinden farkli bir sekilde hareket etmistir. Diger Asya iilkeleri devaliiasyon yaparak
krizin etkilerini onlemeye calisirken, Malezya devaliiasyon yapmamistir. Bunun yerine,
sermaye tuzerinde direk kontroller yapmay1 tercih etmistir.”® Ornek olarak, 100 USD’nin
iizerinde olan higbir para transferine izin vermemistir. Bu durumda, yabanci yatirimcilarin

iilkeyi hizlica terk etmeleri engellenmistir.

Netice itibariyla, Tayland’da baslayan ve ¢ogu Asya iilkelerini igerisine alan kriz ciddi
ekonomik tahribatlara sebep olmustur. Yetersiz denetim ve diizenlemeler sonucunda
bankalarin yiiksek miktarlarda kisa vadeli borglar almasi iilkeleri krize gotiiren en 6nemli
neden olarak goriilmektedir. Belirtilen hususa ek olarak, dolarin diger para birimleri
karsisinda deger kazanmas1 sonucunda, para birimlerini dolara sabitleyen Asya iilkelerinin
onemli miktarlarda cari agik vermesi krizin diger sebebidir. Meydana gelen kriz sonucunda,
bircok sirket iflas etmis, bir¢ok kisi issiz kalmis ve {lilke ekonomilerine olan giliven
sarsilmistir. Asagidaki tabloda, Asya iilkelerinin kriz 6ncesi ve kriz sonrast GSYIH rakamlari

karsilagtirilmistir.

%2\Masahiro KAWAI, The East Asian Currency Crisis: Causes and Lessons, Contemporary Economic Policy,
1998, s.49.

®Hatice KARATAS ve Arif Orqun SOYLEMEZ, Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri, Tiirkiye Is Bankasi
iktisadi Arastirmalar Miidiirliigii, 2005, s.14.
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Tablo 3.4: Kriz Oncesi ve Sonrasinda Asya Ulkelerinin GSYTH Rakamlar1 (milyar $)

1996 1998
Endonezya 226 51
Filipinler 84 68
Giiney Kore 485 272
Malezya 92 71
Singapur 94 92
Tayland 186 98

Kaynak: Worldbank
Yukarida tablodan da goriilebilecegi gibi, yasanan olumsuzluklar sonucunda kriz
sonras1 ddnemde, Asya iilkelerinin GSYIH rakamlarinda 6nemli azalmalar meydana gelmistir.
Asagidaki tabloda ise kriz sonrasi siirecte Asya iilkelerinin enflasyon oranlarindaki degisimler

goziikmektedir.

Tablo 3.5: Kriz Sonrasinda Asya Ulkelerinin Enflasyon Oranlar (%6)

1997 1998
Endonezya 111 60
Filipinler 6.40 10.72
Giiney Kore 4.4 8.3
Malezya 291 5.31
Singapur 1.99 2.05
Tayland 6.0 8.5

Kaynak: IMF

Tablodan da goriilebildigi lizere, kriz sonrasinda Asya iilkelerinin enflasyon
oranlarinda ciddi artislar meydana gelmektedir. Asya krizinin diger bir olumsuz etkisi de
igsizlik oranlar1 tlizerinde goriilebilmektedir. Asagidaki tabloda, kriz sonrasinda Asya

iilkelerinin igsizlik oranlarindaki degisim yer almaktadir.
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Tablo 3.6: Kriz Sonrasinda Asya Ulkelerinin Issizlik Oranlar1 (%)

1997 1998
Endonezya 4.7 5.5
Filipinler 7.9 9.4
Gliney Kore 2.7 7.0
Malezya 24 3.2
Singapur 2.0 35
Tayland 0.9 3.4

Kaynak: Worldbank

Yukaridaki tablodan da goriilebilecegi gibi, kriz sonrasinda Asya iilkelerinin issizlik
oranlarinda da artiglar meydana gelmistir. Hatta bu oranin bazi iilkelerde 4 katina kadar

cikabildigi goriilmektedir.
3.2.1.2 Meksika Krizi

3.2.1.2.1 Kriz Oncesi Donem

Meksika’da 1994 yilinda meydana gelen krizin detaylarina girmeden 6nce iilkenin kriz
oncesi donemdeki ekonomik durumu hakkinda bilgi verilmesinin faydali olacagi
diisiiniilmektedir. Meksika’da 1974 tarihinde meydana gelen petrol krizinin akabinde iilkede
yiiksek enflasyon yasanmistir. Ayrica, s6z konusu kriz ililkede ekonomik durgunlugun da
yasanmasina sebep olmustur. Belirtilen problemler Meksika ekonomisinin siddetli bir
durgunluk yasamasina sebebiyet vermistir. Bahsi gecen problemlerin 6nlenebilmesi igin 1988

yilinda yeni ekonomi programi uygulanmaya baslamigtir.

“Istikrar programi1” olarak da tanimlanan s6z konusu programin amaci uygun bir biitge
yapilmasi ve yiiksek olan enflasyon oranlarinin disiiriilmesiydi. Ad1 gegen program liberal
ekonomiye gegilmesini ve Ozellestirmelerin arttirilmasini hedeflemekteydi. Bu durumun
arkasindaki en temel neden artan ozellestirme gelirleri ile biitgeye ek kaynak yaratilmasinin
amacglanmasidir. Bunlarmn yani sira, belirtilen program ekonomiyi disa agma amaciyla
regiilasyonlar1 esnetmekteydi. Programin bir diger 6ne ¢ikan konusu da Meksika pezosunun
dolara kars1 sabitlenmesidir. Belirtilen hususlara ek olarak, 1993 yilinda Kuzey Amerikan
Serbest Ticaret Anlasmast (NAFTA) onaylanmistir. Netice itibariyla, Ekonomiyi disa agma

politikalar1 sonucunda iilkeye sermaye girisinde 6nemli artiglar meydana gelmistir.
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Programin ilk yillarda olduk¢a olumlu sonuglar verdigi gorilmektedir. Tablo 3.7
iilkenin kriz oncesindeki ekonomik gostergeleri hakkinda bilgi vermektedir. 1987 yilinda
%160 olan enflasyon oraninin 1994 yilinda %7 gibi diisiik bir rakama ulastig1 belirlenmistir.
Netice itibartyla, ilgili programin enflasyonu diisiirme konusunda oldukca basarili oldugu
goriilmektedir. Meksika borsa endeksinde meydana gelen yiikselis ise programin dikkat ¢eken
bir diger basarisidir. 1987 yilinda 105 olan yilsonu borsa endeksinin 1994 yilinda 2,376

seviyelerine ulastigi goriilmektedir.*

Buna karsin, s6z konusu programin sonuglarina baktigimizda iilkenin dig ticaret
rakamlarinda dengesizlikler meydana geldigi anlasilmaktadir. Tablo 3.7°deki dis ticaret
rakamlarina bakildiginda, 1987 yilinda 4.3 milyar dolar fazla veren Meksika’nin 1994 yilinda
29.7 milyar dolar cari agik verdigi goriillmektedir. S6z konusu problemin arkasindaki en temel
gerekee lilkenin yerli parasinin dolara endekslenmis olmasidir. Bu siirecte, asir1 degerlenen
Meksika pezosu ithal mallar1 daha cazip hale getirmistir. Ote yandan, iilkenin ihracat mallar1
daha pahali hale geldiginden ihracat mallarina olan talep azalmistir. Netice itibariyla, artan

ithalat ve azalan ihracat rakamlari {ilkenin cari agik vermesine sebep olmustur.

%*Rudiger DORNBUSH, Ilan GOLDFAIJN ve Rodrigo VALDES, Currency Crises and Collapses, Brookings
Papers on Economic Activity, 1995, s.237.
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Tablo 3.7: Kriz Oncesi Meksika’nin Ekonomik Gostergeleri

L CARIEEI&EE“S%LER ENFLASYON | BORSA

(MILYAR USD) (%) ENDEKSI
1987 4.3 160 105
1988 2.0 114 211
1989 -5.8 20 419
1990 -7.5 27 629
1991 -14.6 22 1,431
1992 -24.4 16 1,760
1993 -23.4 10 2,602
1994 -29.7 7 2,376

Kaynak: IMF

Kriz oncesinde Meksika bankalarinin durumu hakkinda da bilgi vermek yerinde
olacaktir. 1988 yilinda uygulanan ekonomi programinin temel amaci liberal bir ekonomi
olusturmakti. Bu kapsamda, bankalar iizerinde yeterli diizenlemelerin bulunmadigi
goriilmektedir. Bunun sonucunda, bankalarin kredi rakamlarinda ciddi artiglar meydana
gelmistir. Yetersiz diizenleme ve denetleme sonucunda, bankalar risk izleme gibi konulara
gereken 6nemi vermemislerdir. Ayrica, o donemde, bankalarin topladiklar1 fonlar1 kendi grup
sirketlerine kredi olarak aktarmiglardir. Sonug¢ olarak, kriz oncesi donemde Meksika
bankalarinin bilingsizce hareket ettikleri ve ililkedeki denetim ve diizenlemelerin bankacilik

sektorii icin yetersiz oldugu goriilmektedir.*

Ote yandan, belirtilen donemde iilkede siyasi problemler de bas gdstermistir. Iktidar
partisinin bagkan adayina suikast diizenlenmistir. Ayrica, yine iktidar partisinin genel
sekreteri gergeklestirilen saldir1 sonucu hayatin1  kaybetmistir. S6z konusu hususlar,

piyasalarda tedirginlik yaganmasina sebep olmustur.

Meksika’y1 krize gotiiren bir diger husus da belirtilen donemde Amerika Merkez
Bankasi’nin faiz oranlarin1 yiikseltmesidir. Daha yiiksek getiri elde etmeyi hedefleyen
yatirimcilar, paralarimi Meksika’dan Amerika’ya gotiirmeye baslamislardir. Meksika, sz

konusu problemin 6niine gegebilmek i¢in faiz oranlarinda artisa gitmistir.

%Charles COLOMIRIS, Lessons from the Tequila Crisis for Successful Financial Liberalization, Journal of
Banking and Finance, 1999, s.1457.
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Yiikselen faizler, kriz oncesi donemde asir1 riskli hareketlerde bulunan bankalari
olumsuz etkilemistir. Bilancolar1 bozulan bankalarin ayrica sorunlu kredilerinde de artis
meydana gelmistir. S6z konusu problem, sadece finansal sektor ile siirli kalmamais, reel
sektore de sicramustir. Yiiksek faiz oranlar, iilkedeki yatirimlarin azalmasina sebebiyet

vermistir.

3.2.1.2.2 Kriz Siireci ve Sonras1 Déonem

Yukar1 bahsettigimiz problemler sonucunda, piyasalardaki tedirginligi iyice artmis ve
iilkeden yabanci sermaye ¢ikislar1 hiz kazanmistir. Buna karsilik olarak, sabit kuru korumaya
calisan merkez bankasi doviz satmaya baslamistir. DOviz rezervlerinin iyice erimesinin
sonucunda, ilk etapta kur bandi genisletilmistir. Fakat bu durum da etkili olmamistir. Bunun

sonucunda, 22 Aralik 1994 tarihinde sabit kur sistemi terkedilmistir.*®

Sabit kur sisteminin terk edilmesi ile birlikte faiz oranlar1 ve enflasyon rakamlarinda
ciddi artiglar meydana gelmistir. Tablo 3.8, Meksika’nin krizden sonraki rakamlarini
gostermektedir. 1994 yilinda %7 seviyelerine gerileyen enflasyon orani, 2 yil sonra %34
seviyelerine yiikselmistir. Krizden hemen once %16 olan ortalama fonlama orani, bir sene
sonra %45 seviyelerine ulasmistir. Ulkede yasanan bu problem sonucunda, yabanci
sermayenin lilkeden cikisi hizlanmistir. Sonug¢ olarak, hiikiimet borclarin1 6deyemeyecegini

aciklamistir.

Tablo 3.8: Kriz Sonras1 Meksika’nin Ekonomik Gostergeleri

YIL ORTALAMA ENFLASYON
FONLAMA ORANI (%) (%)
1994 16 7
1995 45 35
1996 31 34
1997 19 21
1998 21 16
Kaynak: IMF

Kriz sonrasinda, Meksika hiikiimeti tarafindan birtakim 6nlemler alimmustir. ilk etapta,

bankacilik sektdriinde reformlar ve diizenlemeler yapilarak onlem alinmaya calisilmistir. Bu

%Utku ALTUNOZ, Finansal Krizler, Erken Uyan Sistemleri ve 2008 Krizi icin TR-ABD Ornegi, 1. Bask,
Istanbul: Beta Yayinevi, 2013, s.133.
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baglamda, bankalar iizerindeki denetimler arttirilmistir. Ote yandan, krizi etkilerini

onleyebilmek i¢in siki para ve maliye politikalart uygulanmaya baslamistir.

Literatiirde de Meksika krizini inceleyen bir¢ok calisma bulunmaktadir. Frederic
Mishkin 1999 yilinda gergeklestirdigi bir ¢alismada Meksika krizini incelemistir. S6z konusu
caligmaya gore ilgili kriz finansal piyasalardaki yetersiz diizenleme ve denetleme sonucunda
meydana gelmistir.”” George Bratsiotis ve Wayne Robinson da 2002 yilindaki calismalarinda
Meksika krizinin detaylarini analiz etmeye calismiglardir. Bahsi gegen ¢alismanin sonuglarina
gore kriz sadece ekonomik olumsuzluklar veya finansal piyasalardaki bozukluklardan
meydana gelmemistir. S6z konusu kriz, her iki problemin de es zamanli yasanmasi sonucu

olugmus ve birbirlerini tetiklemesi sonucunda da gii¢ kazanmistir.”

Jeffry Sachs, Aaron Tornell ve Andres Velasco’nun 1996 yilinda yaptiklart bir
calismada da Meksika krizi incelenmistir. Adi gecen yazarlara gore ilgili krizin nedenleri

asagidaki hususlardir.

e Kiriz dncesi donemde yasanan finansal serbestlesme,

e Meksika hiikiimeti tarafindan uygulanan hatali ekonomi politikalart,
¢ Gelismemis sanayi sonucunda iilke ekonomisinin bliyliyememesi,

e Doviz rezervlerinde goriilen azalis,

e Dis borglarin hizla biiyiirnesi.99

3.2.1.3 Arjantin Krizi

3.2.1.3.1 Kriz Oncesi Déonem

Arjantin’de 2001 yilinda meydana gelen ve iilke ekonomisinde ciddi hasarlar birakan
krizin detaylarini1 analiz etmeden Once, ilgili kriz 6ncesinde Arjantin’in ekonomik durumu
hakkinda bilgi vermek yerinde olacaktir. Arjantin, kriz doneminden Once uzun yillar
ekonomik durgunluk yasamustir. Ote yandan, iilkenin dis borglarinda siirekli bir artis

yaganmaktadir. Kriz Oncesinde, Arjantin’in miicadele ettigi en biiyiikk problem

"Frederic MISHKIN, Global Financial Instability: Framework, Events, Issues, The Journal of Economic
Perspective, 1999, s.13.

%George BRATSIOTIS ve Wayne ROBINSON, Economic Fundamentals and Self-Fulfilling Crises: Some
Evidence from Mexico, The University of Manchester Discussion Paper Series, 2002, s.25.

99Jeffry SACHS, Aaron TORNELL ve Andres VELASCO, The Mexican Peso Crisis: Sudden Death or Death
Foretold, Journal of International Economics, 1996, s.265.
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hiperenflasyondu. Zaman zaman %3,000 seviyelerine ulasan enflasyon orani, iilke i¢in 6énemli

bir sikint1 haline gelmistir.'*

Bahsi gecen hiperenflasyon problemini ortadan kaldirabilmek igin, 1991 yilinda
iilkede diizenlemeler yapilmistir. O donemin ekonomi bakaninin adi Cavallo oldugu i¢in adi
gecen ekonomi programina “Cavallo Programi” denilmistir. S6z konusu programin igerigine
bakildiginda, 1 dolarin, 1 Arjantin pesosuna esitlendigi goriilmektedir. Diger bir ifadeyle,
enflasyonu diisiirebilmek icin, iilkede sabit kur sistemi uygulanmaya baslamistir. Belirtilen
hususa ek olarak, Cavallo Programi gercevesinde, iilkedeki o6zellestirmenin arttirilacagina
vurgu yapilmistir. Boylece, lilkeye ek gelir temin edilerek, biit¢e agiklarin finansmaninin

saglanmasinda kolaylik saglanacagi hedeflenmektedir.

Ote yandan, ilgili programdaki bir diger yenilik de merkez bankasinin kamu kesimine
kredi agmasmin yasaklanmasiydi. Bu durumun arkasindaki en temel neden, belirtilen
donemde meydana gelen krizlerde merkez bankasinin para basarak hiikiimeti finanse ediyor
olmasidir. Ornek olarak, diger baslikta detaylarini paylasacagimiz, Tiirkiye’de meydana gelen
1994 krizinde benzer durum s6z konusuydu. Hiikiimetin biitce agiklart merkez bankasinin
para basarak hiikiimete kredi agmas: ile kapatiliyordu. Bundand dolay1, Arjantin’in ekonomik

programinda ilgili husus yasaklanmistir.

Adi gegen program 10 y1l stirmiistiir. Programin sonuglar1 ise beklendigi gibi olumlu
olmamustir. Ulkede ekonomik biiyiimenin saglanamadigi ve issizlik oranlarinda artislar
meydana geldigi goriilmektedir. Vergi gelirlerinde de tahmin edildigi dl¢lide artis meydana
gelmediginden dolayr biitce agig1 problemi ortadan kalkamamistir. Ayrica, biitce agigi
problemi, faiz oranlarinin artisina sebebiyet vermistir. Biitce aciklarini finanse etmek zorunda

olan hiikiimet, yiikselen faiz oranlarina katlanmak zorunda kalmistir.

Arjantin para pirimi pesonun dolara sabitlenmesinden dolay: reel kurda degerlenme
meydana gelmistir. Ulusal paranin degerlenmesi ile iilkenin ihracat {irlinlerinin rekabet giicii
azalmis olup, bu durum da iilkenin ihracat rakamlarinda diisiise sebebiyet vermistir. Ote

yandan, yerli paranin degerlenmesi ile ithalat iiriinlerine talep artmustir. Netice itibariyla,

10Alan TAYLOR, Argentina and the World Capital Market: Saving, Investment and International Capital
Mobility in the Twentieth Century, NBER Working Papers, 1997, s.13.
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thracatin azalmasi ve ithalatin artmasi ile iilkenin cari dengesi bozulmus ve cari agik

rakamlarinda artis meydana gelmistir.'%"

Ulkeyi krize gétiiren siiregte, iilkedeki bankalarin durumunu incelemekte fayda oldugu
distintilmektedir. S6z konusu donemde, bankalarin bor¢larinin 6nemli bir kisminm1 yurt
disindan sagladig1 goriilmektedir. Buna karsin, bankalarin verdikleri kredilerin ise 6nemli bir
cogunlugu yerli para cinsindedir. Bundan dolayi, kriz 6ncesi donemde Arjantin bankalarinin

olasi1 bir kur degisimine karsi tedbir almadiklar1 goriilmektedir.

Kriz oncesi donemde Arjantin ekonomisine ait gostergelere asagidaki tabloda yer

verilmistir.

Tablo 3.9: Kriz Oncesi Arjantin’in Ekonomik Gostergeleri

1999 2000
Biiyiime Orani (%) -3.4 -0.5
Enflasyon Orani (%) -4.0 3.5
Cari Acik / GSYIH -4.4 -3.4

Kaynak: IMF

Tablodan da goriilebilecegi tizere, kriz 6ncesi Arjantin ekonomisi olumsuz bir durum
icerisindedir. Ekonomik kii¢iilmenin yasandigi iilkede cari agik rakaminin da GSYIH’ye orani

yiiksek seviyelerdedir.

3.2.1.3.2 Kriz Siireci ve Sonrasi Donem

Yukar1 bahsettigimiz problemin siirdiiriilemez olmas1 dolayisiyla, 14 Subat 2000
tarihinde IMF ile bir anlasma yapilmustir. ilgili program gergevesinde IMF tarafindan 11
milyar dolar tutarinda finansal destek saglanmistir. Fakat, IMF tarafindan saglanan bu destek
iilkenin finansal problemlerini ¢ozmek icin yeterli olmamistir. Bundan dolayi, 30 Subat 2001

tarthinde IMF ile yeni bir anlasma yapilmastir.

Yapilan bu yeni anlasmaya gore, vadeli mevduatlardan alinan karsilik oraninin
azaltilacag1 kararlastirilmistir. Mevduatlardan alinacak olan daha az karsilik ile piyasalara
daha fazla likidite saglanmasi hedeflenmistir. Belirtilen konuya ek olarak, tarim iiriinlerine

uygulanan KDV oranlarinin disiiriilmesi karar1 alimmistir. Ayrica, yapilan anlasma

1carol GRAHAM ve Paul MASSON, Between Politics and Economics: The IMF and Argentina, Current
History, 2003, s.75.
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kapsaminda gergeklestirilecek olan diger bir yenilik de hane halkina yonelik olan vergi

muafiyetlerinin arttirilmasidir.

Buna karsin, IMF ile yapilan yeni anlagsma kapsaminda, yukarida bahsettigimiz
ekonomiyi hareketlendirme cabalari etkili olmamistir. Arjantin krizi 2001 yili1 kasim ayinda
etkisini gostermistir. Aralik ayinda bankalardan para gekilisi ve yurt disina para transfer
edilmesi 90 giin siire ile yasaklanmistir. Ote yandan, 7 Aralik 2001 tarihinde hiikiimet kamu
caligsanlarinin maaglarint 6deyebilmek icin 6zel emeklilik fonlarina el koymustur. S6z konusu
durum krizin boyutlar1 konusunda aciklayici olmaktadir. Hiikiimetin devlet memurlarinin

maaslarini bile 6deyemeyecek hale geldigi goriilmektedir.

20 Aralik 2001 tarihinde ekonomi bakani Cavallo istifa etmistir. Ulkede meydana
gelen kotii gidise karsi tepki gostermek i¢in is¢i sendikalar1 tim yurt genelinde grev karari
almiglardir. Ayrica, yurt ¢apinda siddetli protestolar meydana gelmistir. S6z konusu
protestolar sonucunda, iilkede 27 kisi 6lmiis ve 300 kisiden fazlasi yaralanmustir. Ulkede
yasanan bu kot gidise paralel olarak, kredi derecelendirme kurulusu Moodys Arjantin’in {ilke
notunu Caa3’den Ca’ya diisiirmiistiir. S6z konusu durum, iilkeden yabanci sermayenin
cikisini hizlandirmistir. Kurulan yeni hiikiimetin kararlarini begenmeyen halk devlet binasina
saldirmistir. Birgok polis ve protestocu yaralanmistir. Aralik sonuna dogru iilkedeki
protestolar iyice siddetlenmis ve yagmalama bas gostermistir. Ote yandan, 24 Aralik 2001

tarthinde Arjantin dis borglarini 6deyemeyecegini a(;ﬂ(lamlstlr.m2

Tiim bu olumsuz gelismeler sonucunda, hiikiimet 5 Ocak 2002 tarihinde yeni bir
ekonomi programi agiklamak zorunda kalmistir. Yeni ekonomi programi ¢ergevesinde, en ¢ok
dikkat ceken karar ulusal para birimi pesonun %29 oraninda devaliie edilmesidir. Buna ek

olarak, issizlik oraninin artmamasi i¢in isten ¢ikarmalarin zorlastirilmasi karari ahnmlstlr.lo3

4 Subat 2002 tarihinde ise bankalarin mevduatlarinin “1 USD = 1 Peso” esitligi ile
pesoya cevrilmesi kararlastirilmistir. Buna karsin, bankalarin kredilerinin ise “1 USD = 4
Peso” seklinde pesoya cevrilmesine karar verilmistir. Diger bir ifadeyle, bankalarin
bor¢larinin, varliklarinin 4 kati daha fazla olmasi uygun goriilmiistiir. S6z konusu husus,

bankalar1 ¢cok zor duruma diisiirmiistiir. Ilgili durumun akabinde, olas1 bir panik ortamina

1%2Augusto DE LA TORRE, Eduardo YEYATI ve Sergio SCHMUKLER, Argentina’s Financial Crisis:
Floating Money, Sinking Banking, Worldbank Working Papers, 2002, s.25.
% DE LA TORRE ve digerleri, a.g.m., 5.26.
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karsin bankalardan mevduat cekilislerine sinirlamalar getirilmistir. Sonug olarak, Arjantin’de
meydana gelen kriz, lilkede ¢ok ciddi boyutlara ulagmistir. Kotii giden ekonomik durum

sonucunda, iilkede gosteriler, grevler, dliimler ve yaralanmalar meydana gelmistir.

Literatiirde de Arjantin krizini analiz eden bir¢ok calisma yer almaktadir. Michael
Mussa 2002 yilinda gergeklestirdigi bir calismada Arjantin krizini konu almistir. S6z konusu

caligmaya gore bahsi gegen krizin sebeplerine asagida yer verilmistir.

e ABD dolarinin diger para birimlerine kiyasla deger kazanmasi,
e Basarisiz kamu finansmani,

e Hatali déviz kuru politikaSL104

3.2.1.4 Rusya Krizi

3.2.1.4.1 Kriz Oncesi Déonem

Rusya’da 1998 yilinda meydana gelen krizin detaylarini analiz etmeden Once, ilgili
kriz 6ncesinde Rusya’nin ekonomik durumu hakkinda bilgi vermek yerinde olacaktir. Rusya
icin 1990’1 yillar oldukca hareketli gegmistir. Ilgili yillarda Rusya hem siyasal hem de
ekonomik anlamda doniisiim yasamistir. Belirtilen donemde hem komiinizmden kapitalizme
hem de serbest piyasa ekonomisine ge¢cmistir. Rusya bu siiregte yerel parast Ruble’yi

uluslararasi piyasada islem gorebilir hale getirmistir.

1997 yilinda baslayan ve birgok {ilkeyi etkisi altina alan Giineydogu Asya krizi, Rusya
ekonomisini de etkilemistir. Bahsi gecen kriz siirecinde petrol fiyatlar1 diigmiistiir. Rusya icin
en onemli ihracat geliri olan petrol fiyatlarindaki bu diisiis ile birlikte, Rusya’da cari agik
problemi ortaya ¢ikmistir. S6z konusu problem Rusya’da krizin olugsmasinda oldukca etkili

olmustur.

Rusya’y1 krize gotiiren diger bir problem de borglarin yiiksek olmasidir. Belirtilen
donemde hiikiimetin yogun bir sekilde kisa vadeli bor¢ aldig1 goriilmektedir. Ilgili yillarda

Rusya’nin rating notunun da yiiksek olmasi, hiikiimetin daha fazla borg alabilmesine yardime1

1%Michael MUSSA, Argentina and the Fund: From Triumph to Tragedy, Published in Buenos Aires by
World Publications S.A. and Grupo Editorial Planeta, 2002, s.113.
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olmustur. S6z konusu yiiksek borglar ileride O0denemez hale gelecek ve krize fatura

cikartacaktir.'®

3.2.1.4.2 Kriz Siireci ve Sonrasi Donem

Yukar1 bahsettigimiz problemler sonucunda, Rusya piyasalarinda tedirginlik
baslamistir. Bunun sonucunda, yatirimcilar mevduatlarini iilke disarisina ¢ikartmaya
baslamslardir. Ilgili siirecte, piyasada yerel para birimi Ruble’nin kisa siire icerisinde devaliie
edilecegi soylentileri ¢ikmistir. S6z konusu problemleri 6nleyebilmek adina Rusya Merkez
Bankas1 piyasaya para siirmiistiir. Buna karsin, belli bir noktadan sonra rezervleri eriyen
merkez bankasi ulusal para olan Ruble’yi devaliie ermek zorunda kalmistir. Belirtilen
problemlerin  sonucunda, Rusya 1998 yilinda moratoryum ilan ederek borglarini

ddeyemeyecegini agiklamistir.'%

Belirtilen krizin Rusya ekonomisine tahribati ¢cok yiiksek olmustur. Asagidaki tabloda,

ilgili donemde Rusya’nin ekonomik verileri gosterilmektedir.

Tablo 3.10: Kriz Siirecinde Rusya’min Ekonomik Verileri

1996 1997 1998
Biiyiime Orani (%) -3.4 0.9 -4.9
Enflasyon Orani (%) 21.8 11 84.4
Issizlik Oran1 (%) 9.6 10.81 11.89
Cari A¢ik / GSYIH 2.7 -0.02 0.08

Kaynak: IMF

Tablodan da goriilebilecegi lizere, kriz siirecinde Rusya ekonomisinin kii¢iildiigii
goriilmektedir. 1997 yilinda %0.9 biiyiiyen ekonomi, krizin yasandigi yilda %4.9 oraninda
kiiclilmistiir. Belirtilen probleme ek olarak, enflasyon oraninin da krizin yasandigi sene
%11°den %84.4 gibi ¢ok yiiksek bir orana yiikseldigi goriilmektedir. Biitiin bunlarin yani sira,

kriz ile birlikte Rusya’nin issizlik oraninda da artis yagsanmaktadir.

1%5Brian PINTO ve Sergei ULATOV, Financial Globalization and the Russian Crisis of 1998, Worldbank
Working Papers, 2010, s.36.

1%Bermard BLACK, Reinier KRAAKMAN ve Anna TARASSOVA, Russian Privatization and Corporate
Governance: What Went Wrong?, Stanford Law Review, 2000, .1731-1808.
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3.2.1.5 ABD Mortgage Krizi

Birgok arastirmaciya gore 2008 krizinin temeli 2000 yilinda yasanan dot.com
krizinden sonra atilmistir. Ad1 gecen krizin dnlenmesi amaciyla FED faiz oranlarini son 45
yilin en diisiik seviyesine indirmistir.**” Séz konusu durum konut kredilerinin artmasina sebep

olmustur.

Belirtilen siiregte sadece kredibilitesi yiiksek kisilere kredi kullandirilmamistir. Dar
gelirlilerin kullandig1 ve “subprime” olarak adlandirilan yiiksek riskli kredilerin boyutu 1,5
trilyon dolar1 bulmustur.108 Daha sonra, bankalar daha fazla kredi verebilmek ic¢in bu riskli
gruba verilen kredilerden dogan alacaklar1 teminat gostererek emlak tahvilleri ¢ikarmistir.
Bunun sonucunda, konut spekiilatorliigii olarak tabir edilen yatirim amaci olarak konut satin
almak, konut edinme amacinin Oniine gec¢mistir. Sonug¢ olarak, kredi geri 6demelerinde

beklenmedik sorunlar ortaya ¢ikmistir.

Yukarida bahsettigimiz sebeplerin sonrasinda mortgage kredilerinin geri doniisiindeki
aksaklik sonucu bankalar verdikleri kredilerde daraltmaya gidince ev talebi ve fiyatlarinda
diisiis meydana gelmistir. Emlak tahvillerinin teminati olan evler kagitlarin nominal degerini
karsilayamaz hale gelmislerdir. Bankalar verdikleri kredileri tahsil edemeyince kaynak

sikintist i¢ine girmislerdir. Bu durum da mali sistemin durmasina yol agmustir.

2008 krizinin ardindan ABD ekonomisi %6.4 oraninda gerileme yasadi. S6z konusu
kriz ile ilgili olarak en onemli gelisme 2008 yili Eyliil ayinda ABD’nin dordiincii biiyiik
yatirim bankasi olan Lehman Brothers iflas etmesi olmustur. ABD’ye toplam maliyetinin 1.8
trilyon dolara ulastigt tahmin edilen kriz 2008 yilinin Ekim aymdan itibaren Avrupa

Bankacilik sistemini de etkilemeye bag;lamls,tlr.lo9

ABD kriz stiresince onlem paketlerini ac¢iklayan ilk tilke olmustur. ABD hiikiimeti 850
milyar USD tutarinda kurtarma paketini senatodan gegirmistir. Buna ek olarak, FED en
radikal faiz orani indirim kararmni alarak faiz oranlarin1 %0.25’e diisiirmiistiir. Ote yandan,

finansal piyasalara olan giivenin yeniden tesis edilmesi amaciyla mevduat garantileri

197 Ali UNAL ve Hiiseyin KAYA, Kiiresel Kriz ve Tiirkiye, Ekonomi ve Politika Arastirmalari Merkezi, 2009,
S.2.

108 Mayis AZIZOV, Kiiresel Krizler ve Kriz Donemlerinde Para Politikasimn Kullamm, Journal of
Azerbaijani Studies, 2010, s.4.

199 pelin ATAMAN ERDONMEZ, Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alman Onlemler Kronolojisi,
Bankacilar Dergisi, 2009, s.2.
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artirllmistir. ABD hiikiimetinin yaptig1 diger bir destek de isletmelere, bireylere, issizlere

yonelik tesviklerin artirilmasidir.

Yukarida bahsedilen konulara ek olarak ABD hiikiimeti sorun yagayan bir¢ok kurumu
devletlestirerek krizin etkilerini azaltmaya ve dindirmeye ¢alismistir. Bu baglamda, ipotekli
Konut Finansmani Kurumlar1 Fannie Mae ve Freddie Mac’in kontrolii Amerikan Hiikiimetine
gecmistir. Buna ek olarak, ABD Merkez Bankasi 85 milyar dolar vererek sigorta devi AIG’yi

kurtarmustir. !

1929 krizinde edinilen aci tecriibeler sonrasinda 2008 krizine ABD aninda miidahale
etmistir. Gerek piyasaya likidite saglama konusunda, gerekse de faiz oranlarina yapilan

miidahale dikkate alindiginda FED’in 2008 krizinde aktif rol oynadig1 soylenebilmektedir.

Tablo 3.11 ABD’nin 2008 krizi sonrasi toplam sanayi iretim indeksi rakamlarini
vermektedir. Tablodan da goriilecegi gibi kriz 6ncesindeki rakama 2012 yilinda ulagilmistir.
ABD’nin kriz siirecindeki GSYIH rakamlarma Tablo 3.12°de yer verilmistir. 2009 yil
GSYIH rakaminda ciddi bir kiiciilme goriilmekle birlikte bu problemin 2010 yilinda sona
erdigi goriilmektedir. Tablo 3.13 bizlere 2008 krizi siirecinde ABD’nin biiylime orani
rakamlar1 bilgisini vermektedir. 2008 ve 2009 yilinda krizin de etkisiyle negatif biiylime

yasanmasina karsin 2010 yilinda 6nemli bir toparlanma oldugu géze carpmaktadir.

10 ERDONMEZ, a.g.m, s.4.
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Tablo 3.11: ABD’nin Toplam Sanayi Uretim indeksi

YIL SANAYi ﬁRETiM
INDEKSI
2006 98,6314
2007 100,82
2008 89,5631
2009 87,0436
2010 92,7225
2011 95,5239
2012 99,4765

Kaynak: http://research.stlouisfed.org/fred2/data/INDPRO.txt

Tablo 3.12: ABD'de 2008 Krizi Sonrasinda GSMH'nin Durumu

YIL GSMH (milyar USD)
2005 12.564
2006 13.315
2007 13.962
2008 14.219
2009 13.898
2010 14.419
2011 14,991

Kaynak: Worldbank

Tablo 3.13: ABD'de Yillik Biiyiime Oranlar (%)

YIL 200520062007 | 2008 | 2009 |2010 (2011

YILLIK BUYUME ORANLARI | 3,08 (2,66 1,91(-0,36-3,53(3,02| 1,7
Kaynak: Worldbank

3.2.2 Tiirkiye’de Yasanan Onemli Bankacilik Krizleri

3.2.2.1 1994 Krizi

Tiirkiye’de 1989 — 1993 tarihleri arasinda “Ozal dénemi politikalar1” olarak
adlandirilan liberal ekonomi politikalar1 uygulanmistir. Finansal serbestlesmenin yasandigi
belirtilen donemde Tiirkiye’ye yurt disindan ciddi miktarlarda kisa vadeli sermaye girisi
olmustur. Ulkeye giren yiiksek tutarlardaki déviz, Tiirk Lirasi’nin degerlenmesine sebebiyet

vermistir.

llgili donemde Tiirkiye’deki finansal serbestlesme  politikalart  saglikli

yonetilememistir. Tiirk Lirasi’nin deger kazanmasi ile birlikte ihracatta azalma meydana
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gelmistir. TL’nin daha degerli olmas1 sonucunda diger para birimleri karsisinda daha pahali
hale gelen Tiirk ihracat mallarina olan talep azalmistir. S6z konusu durumda ihracat

rakamlarina olumsuz olarak yansimistir.™*

Ote yandan, ulusal paranin deger kazanmasi, ithalatin da artmasina sebep olmustur.
Ayrica, lilkeye giren doviz miktarindaki artis sonucunda tiiketimin artmasi da ithalat1 arttiran
diger 6nemli bir sebeptir. Sonug olarak, artan ithalat ve azalan ihracat {ilkenin cari islemler
dengesini bozmustur. Belirtilen donemde, iilke cari agik problemi ile karsi karsiya gelmistir.
Netice itibariyla, finansal serbestlesmenin iilke ekonomisini olduk¢a kirillgan hale getirdigi

goriilmektedir.

Belirtilen donemdeki diger onemli bir problem de iilkenin i¢ ve dis bor¢ miktarinin
yilksek olmasidir. Bu donemde devlet, vergi toplamak yerine bor¢lanarak kaynak

bulmaktaydi. S6z konusu durum {ilkede faiz oranlarinin artmasina sebep olmustur.**?

Doénemin Bagbakani Tansu Ciller, faiz oranlarinin ¢ok yiiksek olmasindan rahatsizdi.
Bunun arkasindaki en temel gerekge ise, yliksek olan faiz oranlar ile gergeklestirilen
bor¢lanmalarin iilke ekonomisine ¢ok ciddi ylik yaratmasiydi. S6z konusu donemde faiz
oranlarinin %80 seviyelerinde oldugu goriilmektedir. Yiiksek faiz oranindan rahatsiz olan

hiikiimet faiz oraninin diisliriilmesi i¢in birtakim 6nlemler almistir.

Yiiksek faizden rahatsiz olan hiikiimet ilgili donemde bono ihalelerini iptal etmistir.
Diger bir ifadeyle, faiz oranlarinin diisiiriilebilmesi i¢in i¢ borglanma politikasindan
vazgecilmistir. Yiiksek olan kamu borglar1 ise tamamen Merkez Bankasi’nin bastig1 paralar
ile finanse edilmeye calisilmistir. Belirtilen hususun yani sira, ilgili hiikiimet Merkez
Bankas1’nin borcunu silmek i¢in yasa hazirlig icerisine girmistir. Bunun en temel nedeni ise

Merkez Bankasi tarafindan hiikiimete tekrar kaynak saglanabilme ihtimalinin dogmasidir.

Piyasaya enjekte edilen yiiksek likidite dovize olan talebi arttirmigtir. Artan talep ile
birlikte doviz kurunda ciddi miktarlarda yiikselis meydana gelmistir. Yiikselen doviz kuru
Merkez Bankas: tarafindan piyasaya doviz satarak engellenmeye ¢alisilmistir. Fakat Merkez
Bankasi’nin bu miidahalesi yetersiz kalmistir. Dar islem hacmine sahip olan IMKB’de

belirtilen yiiksek tutardaki likiditenin doviz talebine kaymasini1 engelleyememistir.

M EGILMEZ, a.g.e, 5.72.
112 )ZEROL, a.g.e, 5.121.
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Devletin kamu borglarini merkez bankasinin para basarak finanse etmesinin iilkede
krize sebep olacagi konusuna tezimizin ilk boliimiindeki “Birinci Nesil Kriz Modelleri”
bashiginda yer verilmistir. Ozet olarak, maliyeti az ve kolay olmasindan dolayr merkez
bankasinin bastig1 para ile biitge agigini1 gidermeye ¢alisan iilkelerde yabanci paraya olan talep
artacaktir. Merkez bankasi bu durumu Onlemeye caligmak i¢in piyasaya doviz satacak ve
sonucunda doviz rezervlerinin 6nemli bir kismimi kaybedecektir. S6z konusu durum

stirdiiriilemeyecek ve artan doviz kuru iilkede 6nemli problemlere yol agacaktir.

Piyasadaki doviz talebinin engellenememesi ve bunun sonucunda kurlarda artis
meydana gelmesi ile 1994 yilinin ilk donemlerinde piyasalarda tedirginlik baslamistir. Merkez
Bankasi’nin belirtilen donemdeki doviz rezervleri 3 milyar dolar gibi diisiik seviyelere

diismiistiir. S6z konusu durum, piyasalarda giiven kaybina sebep olmustur.*

Belirtilen probleme paralel olarak, 14 Ocak 1994 tarihinde uluslararasi kredi
derecelendirme sirketi Moody’s BAA3’den BA1’e diisiirmiistiir. Belirtilen not indiriminin
arkasindaki sebepler ise yiiksek cari agik ve kamu aciklarinin finansmanindaki kotiilesme
olarak aciklanmistir. flgili not diisiisii ile birlikte iilkeden para cikisi hiz kazanmistir. S6z

konusu siiregte, lilkenin yurt disindan kredi bulmas1 imkansiz hale gelmistir.

Ilgili probleme ek olarak, hiikiimet yurt icinden de bor¢lanamaz hale gelmistir.
Hiikiimet kamu borg¢larin1 6deyebilmek i¢in %400 gibi oldukca yiiksek olan bir orandan
bor¢lanmak zorunda kalmistir. Diger bir ifadeyle, %80 oranindaki faiz oranimi yiiksek bulan
hiikiimet gerceklestirdigi yanlis politikalarla 1 ay gibi kisa bir siire icerisinde %400 gibi ¢ok

yiiksek bir faiz orani ile bor¢lanmak zorunda kalmistir.***

Belirtilen donemde iilkede iki farkli doviz kurundan bahsedilmektedir. Bunlarin ilki,
merkez bankasi tarafindan agiklanan resmi kurdur. Digeri ise, serbest piyasa tarafindan
belirlenen dalgali kurdur. Bu kura piyasa kuru da denmektedir. 1994 yil1 Ocak ayinda bu iki
kur arasindaki farkin %22.9 gibi yiiksek bir orana ulastig1 goriilmektedir. Bu fark, piyasanin

merkez bankasinin agikladigi kura giivenmiyor anlamina gelmektedir.

S6z konusu problemler sonucunda hiikiimet 5 Nisan 1994 giinii ekonomik istikrar

programi agiklamistir. Bu programa gore bir takim kararlar alinarak ekonomideki koti

13 OZATAY, a.g.e, s.71.
14 OZATAY, a.g.e, 5.82.
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gidisatin &nlenmesi hedeflenmektedir. Ilk olarak, ek vergi almarak kamu gelirlerinin
arttirlmas1 hedeflenmektedir. Ote yandan, biitce kisintilar1 ile kamu giderlerinin azaltilmasi
saglanmaya c¢alisilacaktir. Programin diger bir hedefi ise, Tiirk Lirasi’nin yabanci para
karsisindaki deger kaybinin Onlenmesidir. Belirtilen konulara ek olarak, yiiksek olan
enflasyon ve faiz oranlarinin makul oranlara gerilemesi i¢in caligmalar yapilacaktir. Son
olarak, ihracat arttirilip, ithalat azaltilarak yiiksek olan cari a¢igin diisliriilmesi

hedeflenmektedir.

Kriz doneminde tilkedeki ekonomik dengeler ciddi anlamda bozulmustur. Belirtilen
donemde, gecelik faizler %1,000 seviyelerine kadar yiikselmistir. Bu durumun anlami,
piyasada olan giivensizlikten dolay1 bankalarin birbirlerine bile borg para verirken tedirgin ve

isteksiz olmalaridir. Kriz sonucunda, Marmarabank, TYT Bank ve Impexbank iflas etmistir.

Asagidaki tabloda kriz siirecindeki yillara ait Tiirkiye’nin ekonomik rakamlarina yer

verilmistir.

Tablo 3.14: Kriz Siirecinde Tiirkiye’nin Ekonomik Verileri

1992 1993 1994 1995
Biiyiime Orani (%) 6.4 8.1 -6.1 8.0
Enflasyon Orani (%) 66.0 71.1 125.5 76.0
Cari A¢ik / GSYIH -0.6 -3.5 2.0 -14
Toplam D1s Borg /
GSYiH 34.7 37.0 50.1 42.6

Kaynak: TCMB

Yukaridaki tablodan da goriilebilecegi iizere, kriz siirecinde lilkenin ekonomisinde
bozulma meydana gelmistir. Ilgili tarihteki biiyiime oranlarma baktigimizda, 1993 yilinda
%38.1 olan biiylime orani krizin oldugu sene %-6.1 rakamina gerilemistir. Diger bir ifadeyle,
ekonomik anlamda biiyliyen bir iilke kriz senesinde kiigiilme yasamistir. Belirtilen konuya ek
olarak, enflasyon oraninda da ciddi artiglar meydana gelmistir. 1993 yilinda %71.1 olan s6z
konusu oran krizin oldugu sene %125.5 gibi yiiksek rakama ulagsmistir. Biitiin bunlarin yam
sira, krizin yasandig1 sene iilkenin dis borglarinin GSYIH rakamina oraninda ciddi artislar
meydana gelmistir. 1993 yilinda 37 olan oran krizin meydana geldigi sene 50.1 rakamina

ulasmustir.
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3.2.2.2 Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri bazi1 incelemelerde tek bir kriz olarak ele
alinmaktadir. Ad1 gegen krizlerin arasindaki en temel fark, Kasim 2000 krizinde kur ve faiz
riski var iken Subat 2001 krizinde kur, faiz ve ayn1 zamanda likidite riski de goriilmektedir.
Gerek bu nedenden dolay1 gerekse de aralarinda siire bulunmasi nedeniyle ¢alismamizda s6z

konusu krizler i¢in ayr1 baslik olusturulmasinin uygun olacagi kanaatine varilmistir.

3.2.2.2.1 Kasim 2000 Krizi

Yukarida bahsedildigi gibi 1994 krizinin hasarlarin1 tamir etmek i¢in alinan tedbirler
tam anlamiyla etkili olmamistir. Bu hasarlar krizin iilke ekonomisine verdigi hasar1 gidermede
etkili olmustur. Buna karsin, krizi meydana getiren faktorleri tamamiyla ortadan kaldirmada
yetersiz kalmistir. Diger bir ifadeyle, 1994 krizi sonrasinda alinmayan énlemler 2000 ve 2001

krizlerini meydana gelmesine sebep olmustur.

Ad1 gecen krizler oncesi diinya ekonomisindeki duruma bakmak, krizi meydana
getiren sebepleri anlamamiza yardimci olacaktir. 1997 yilinda Asya bdlgesinde bir kriz
yasanmistir. SOz konusu finansal kriz Tayland’da baslayip tiim Uzakdogu iilkelerine yayilmisg
ve etkisi ¢ok biiylik olmustur. Belirtilen krize ek olarak, 1998 yilinda Rusya’da da ciddi bir
finansal kriz meydana gelmistir. S6z konusu her iki krizin de gelismekte olan ekonomilerde
meydana gelmesi, yatirimcilarin bu ekonomilere olan giivenini sarsmistir. Dolayisiyla, olasi
yeni bir krize kars1 yatirimcilar bu donemlerde sermayelerini gelismekte olan ekonomilerden

cikartmaya baslamislardir.**®

Kriz 6ncesi donemdeki Tiirkiye ekonomisinin vaziyetine goz atmanin faydali olacagi
diisiiniilmektedir. Belirtilen donemde, ekonominin %6 kiigiildiigii goriilmektedir. Bunun yani
sira, enflasyonun %70 gibi yiiksek oranlarda seyretmesi diger bir olumsuzluktur. Ayrica, faiz
oranlarinin da ilgili donemde yiiksek oldugu goriilmektedir. Yiiksek olan biitge aciklarini
finanse edebilmek icin ¢ok yiiksek olan bu faiz oranlarina katlanmak zorunda kalinmistir.

Belirtilen olumsuzluklara ek olarak, ilgili donemde {ilkede cari agik problemi de

1% )ZATAY, a.g.e, 5.88.
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bulunmaktadir. Ozetle 1999 yilinin sonunda ekonomi bircok acidan kirilganlhk

icermektedir.'*®

Yukarida bahsedilen problemlerin de etkisiyle, herkes IMF ile bir anlasma yapilmasini
beklemekteydi. Bu beklentilere paralel olarak, 1999 yilinda IMF ile anlasma yapilarak yeni
bir ekonomik program uygulanmaya baglanmistir. S6z konusu programin temel amaglarindan
biri iilkedeki yliksek enflasyonu diistirerek, ekonomik istikrar1 saglayabilmektir. Bunun yan
sira, vergi gelirlerini artirarak blitce acgiklarinin finansmaninda kolaylik saglanabilmesi
amaclanmaktaydi. Kamu kesiminde mali disiplinin saglanmasi ve iilkenin ekonomik giiciinii

arttirabilmek i¢in 6zellestirmelerin hizlanmasi bahse konu programin diger amaclarindandir.

IMF ile gergeklestirilen soz konusu anlagsmada dikkat ¢eken Onemli bir husus da
uygulanacak olan doviz kuru sistemidir. Uygulanacak olan bu sistemde, doviz kurunun
yiikkselme hiz1 onceden agiklanmaktadir. 2000 yilindan itibaren 18 ay igerisinde doviz
kurunun giin bazinda ne kadar artacagi belirlenmistir. Buradaki en dnemli amag yiiksek olan

enflasyon oranini kontrol altina almaktir.

Ote yandan, IMF destegi ile gerceklestirilecek olan sz konusu programa gore merkez
bankast sadece doviz rezervlerini arttirdift durumlarda genislemeci para politikasi
uygulayabilmektedir. Bahsi gegen program geregi, merkez bankasinin para basarak kamu
kesimine kredi kullandirmasina da son verilmistir. ilgili onlemlerin alinmasinin arkasindaki
en temel nedenler 1994 krizinde yasanan aci tecriibelerdir. 1994 krizinde merkez bankasi
tarafindan basilan bu fazla paranin piyasada talep gérmedigi, bu fazla paranin dovize olan
talebi arttirdigi 6grenilmistir. Bundan dolayi, IMF programi kapsaminda, merkez bankasi
sadece doviz rezervleri arttig1 durumda genislemeci para politikasini uygulayabilmektedir. Bu

sekilde, piyasada merkez bankasinin giivenilirliginin de korunmasi amaglanmaktadir.

Bahsi gegen programin uygulanmasi ile birlikte enflasyonun %70 sevilerinden %40
seviyelerine indigi goriilmektedir. Ayrica, 2000 yilinda Tiirkiye ekonomisi yaklasik %7
oraninda biliylimiistiir. Belirtilen konularin yanmi sira, 1999 yilinda %106 olan faiz oranlar

2000 yilinda %36 seviyelerine diigmiistiir.**’

18 ALTUNOZ, a.g.e, 5.174.
W EGILMEZ, a.g.e, s.75.
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Cok ciddi oranlarda diisen faiz oranlar1 ile birlikte, bankalarin verdigi kredi
miktarlarinda 6nemli artislar meydana gelmistir. Ulkedeki kredilerin artmasiyla birlikte,
paralel olarak tiikketimde de artis meydana gelmistir. Tiiketimde meydana gelen s6z konusu
arttg, ithal mallara olan talebi arttirmis ve bunun sonucunda ithalat rakamlarinda artis
meydana gelmistir. ithalat rakamlarinda belirtilen artis da cari agik rakamiin yiikselmesine
sebep olmustur. Ozetle, uygulanan program sonucu hizli bir diisiis yasayan faiz oranlari

iilkedeki cari agik miktariin artmasina sebebiyet vermistir.

IMF ile yapilan programa gore 12 ayda ulasilmasi ongoriilen cari agik rakamina 4 ay
gibi kisa bir siirede ulasilmistir. S6z konusu durum hem hiikiimette hem de piyasalarda panik
ve tedirginlik meydana getirmistir. Bunun sonucunda, yabanci yatirimcilar sermayelerine iilke

disarisina ¢ikartmaya baslamiglardir.

Piyasada yasanan tedirginlik ile birlikte bankalarda da tedirginlik yasanmistir. Daha
once yasanan aci tecriibelerin de etkisiyle bankalar, doviz cinsinden bor¢larini kapatarak agik
pozisyonda kalmamak istediler. Bankalarin dovize karsi talebiyle birlikte faiz oranlarinda artig

meydana gelmistir.

Faizlerin ylikselmesi ile birlikte 6zellikle ellerinde Hazine kagitlar1 bulunan bankalar
ciddi anlamda zarar etmislerdir. S6z konusu durum bankalardaki panigi daha da arttirmastir.
Bu durum doévize olan talebin daha da yiikselmesiyle sonuglanmistir. 27 Kasim 2000 giinii
merkez bankasi piyasaya 3 milyar dolar ile miidahalede bulunmustur. Ilgili tarihte IMKB

endeksinde %26 oraninda diislis meydana gelmistir.

Belirtilen stirecte, piyasada bankalara olan giiven de iyice azalmaya baglamistir. TMSF
tarafindan Demirbank’a el konmustur. Diger bankalara da el koyulacak korkusuyla bankalar
birbirlerine dahi bor¢ verme konusunda isteksiz davranmiglardir. S6z konusu durum faiz
oranlarint daha da arttirdi. Bahsedilen giivensizlik ortami faiz oranlarini da arttirmustir.
Bunlarin sonucunda, 27 Ekim 1999 tarihinde TMSF tarafindan Etibank ve Bank Kapital’e el

konmustur.

Bahsi gegen kriz siiresince merkez bankasinin ilgili kriz donemindeki tutumundan da
bahsetmenin faydali olacag: diisiiniilmektedir. Krizin olusumunun ilk siire¢lerinde, merkez

bankasinin sorunlu bankalara likidite saglamadigi goriilmektedir. Bunun arkasindaki en temel
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neden, IMF ile yapilan anlagsma c¢ercevesinde iilkede sabit kur rejiminin uygulaniyor
olmasidir. Piyasaya verilen fazla likidite, paraya erisimi kolaylastirdigindan dolay1 faiz
oranlarini diisiirmektedir. Buna karsin, piyasada meydana gelen s6z konusu fazla para dovize
olan talebi de arttirmaktadir. Sabit kur sisteminin uygulandigindan dolayr merkez bankasi
onceden belirlenmis oran déviz kurunu koruyabilmek i¢in piyasaya siirekli doviz satmak
zorunda kalmaktadir. Bundan dolayi, merkez bankalarin doviz rezervlerinin 6nemli bir

boliimiinii kaybetmeleri kagmilmazdir.™®

Merkez bankasinin kriz siirecindeki bahsedilen tutumu bankalar1 daha da zora
sokmustur. Gilivensizlik ortamindan dolay1 birbirlerinden bile bor¢ bulamayan bankalar,
merkez bankasindan da yardim goéremeyince daha da zor bir hale girmislerdir. Bunlarin
sonucunda, Aralik 1999 — Ekim 2000 donemleri arasinda 7 adet bankaya TMSF tarafindan el
koyulmustur. S6z konusu 7 adet bankanin 5 adedine polis tarafindan operasyon diizenlenmis

ve banka ortaklari ile yoneticileri gozaltina alinmislardir.

Bahse konu krizin meydana gelmesindeki diger bir neden de bankacilik sektoriinde
meydana gelen aksakliklardir. Bundan dolayi, ilgili donemdeki bankacilik sektorii hakkinda
kisa bilgi vermenin yerinde olacag: diisiiniilmektedir. Bir¢ok arastirmaciya gore s6z konusu
krizin yasanmasindaki en 6nemli neden bankacilik sektdriindeki diizenleme ve denetleme
eksikligiydi. Eksik olan diizenlemeler ve etkin olarak gergeklestirilmeyen denetimler
sonrasinda, bankalarm gereginden fazla risk aldign goriilmektedir. Ornek olarak, ilgili
donemde bankalarin bilangolarina baktigimizda, doviz cinsinden olan bor¢larinin, déviz

cinsinden olan alacaklarina gore ¢ok daha yiiksektir.

Belirtilen hususa ek olarak, bankalarin varliklarinin vadesinin, bor¢larinin vadesine
gore ¢ok daha diisiik oldugu goriilmektedir. Diger bir ifadeyle, kriz Oncesi donemde
bankalarin hem faiz riskine hem de kur riskine kars1 olduk¢a duyarli oldugu anlagilmaktadir.
Bunlarin yani sira, belirtilen donemde bankalarin sermayelerinin bilango igerisindeki pay1
sadece %3.5 seviyelerindedir. Ote yandan, bankalarin belirtilen tarihte sorun yasadiklari
kredilerin oranlarinda ciddi bir artis meydana gelmektedir. Bunlarin sonucunda, piyasalarda

yasanan olumsuz gelismeler ile birlikte tilkede bankacilik krizi meydana gelmektedir. Netice

118 ¢, Emre ALPER, The Turkish Liquidity Crises of 2000: What Went Wrong, Russian and East European
Finance and Trade, 2001, s.5.
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itibariyla, yukarida bahsedilen bilgiler dikkate alindiginda, bankacilik sektoriine iliskin gerekli

diizenlemelerin yapilmadig1 ve bankalarin etkin bir sekilde denetlenmedigi goriilmektedir.

3.2.2.2.2 Subat 2001 Krizi

2000 yili Kasim ayinda yasanan kriz iilke ekonomisinde derin yaralar meydana
getirmistir. DOvize olan talebin Oniinli kesebilmek i¢in yliksek faiz oranlarina ve doviz
rezervlerinde yasanan kayiplara razi gelmek zorunda kalinmistir. Adi gegen krizin etkilerinin

hafiflemesindeki en 6nemli olay IMF tarafindan iilkeye verilen 7.5 milyar dolar tutarindaki ek
kredidir.

S6z konusu kredi ile birlikte doviz rezervlerinin tekrar yilikselmis olmasina karsin,
piyasada hala tedirginlik bulunmaktaydi. Bu durumun arkasindaki en temel gerekce de
bankacilik sistemine giivenin kalmamis olmasiydi. Herkes piyasalarda tekrar bir panik

ortaminin meydana gelmesinden korkmaktaydi.

Belirtilen sikintilara ek olarak, Subat ayinda bir de siyasi kriz meydana gelmistir. 19
Subat 2001 tarihli Milli Giivenlik Konseyi’nde Cumhurbagkant Ahmet Necdet Sezer ve
Bagbakan Biilent Ecevit arasinda tartigma yasanmistir. Kamuoyunda “anayasa kitap¢igi krizi”
olarak da bilinen bu tartismanin sonucunda piyasadaki tedirginlik iyice tehlikeli bir hale

gelmistir.

Krizin tekrar bas gosterecegini diisiinen bankalar birbirlerine dahi bor¢ vermekten
kacinmiglardir. Bunun sonucunda, bankalar arasi para piyasasinda faiz oranlar1 %6,200 gibi
rekor bir seviyeye ulasmuistir.™® Buna ek olarak, dévize olan talebi engelleyebilmek i¢in
piyasaya doviz satan merkez bankasi ¢ok kisa bir siire igerisinde doviz rezervlerinin 6nemli

bir boliimiinii kaybetmistir.

Bahsi gecen bu talebi frenleyemeyen merkez bankasi 23 Subat 2001 tarihinde sabit kur
sistemine son verildigini agiklamak zorunda kalmistir. Bunun sonucunda, 19 Subat 2001
tarihinde 1 dolar = 683,000 TL iken, 23 Subat 2001 tarihinde 1 dolar = 1,073,000 TL
seviyesine ylikselmistir. S6z konusu problemler sadece finansal kesim ile simirlt kalmamus,

reel kesime de sigramistir. Tarim, sanayi ve ingaat sektoriinde kii¢iilmeler yasanirken, igsizlik

119 ALTUNOZ, a.g.e, 5.154.
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oraninda da ciddi bir artis meydana gelmistir. S6z konusu problemlerin 6niine gegebilmek i¢in

14 Nisan 2001 tarihinde yeni bir ekonomi programi agiklanmistir.
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4. BOLUM

ERKEN UYARI SISTEMLERI

flgili béliimde ilk olarak erken uyari sistemlerinin tammi yapilacaktir. Bunun
akabinde, erken uyar1 sistemlerine iliskin standart yaklasimlar ve son zamanlarda kullanimi

artan yeni yaklagimlardan bahsedilecektir.

4.1 Erken Uyari Sisteminin Tanim

Erken uyar1t sistemi, olumsuz bir olaym olugsmasindan Once gerekli ipuglarim
belirleyerek bu olumsuzlugun oniine gecebilmek icin kullanilan sistemlerdir. Erken uyari
sistemi bankacilik alaninda ilk defa 1972 yilinda kullanilmistir. Buradaki amag, problemli
bankalar ile problemsiz bankalarin verilerinin incelenerek ayirt edilmesidir. Gilinlimiizde s6z

konusu sistemler krizlerin 6nceden 6ngoriilmesi amaciyla da kullaniimaktadir.*?

Erken uyart sistemlerinin kullanilmasinin bankacilik agisindan bircok faydasi
bulunmaktadir. Bahsi gecen sistemler ile krizlerin dogru ongoriilebildigi durumlarda, s6z
konusu krizlerin olusmasinin 6nlenebilmesi miimkiindiir. Bu sayede, krizlerin hem bankalara
hem de iilke ekonomisine verecegi zararlarin Oniine gecilmis olacaktir. Ote yandan, erken
uyar1 sistemleri ile gergeklestirilen galismalar sonucu bankacilik sistemindeki eksik yanlar
tespit edilecektir. Bankalarin tespit edilen bu eksikliklere karsi aksiyon almasi sonucunda,

sektorde verimlilik artis1 yasanacaktir.

Sahajwala ve Bergh 2000 yilinda gergeklestirdikleri bir g¢alismada erken uyari
sistemlerini incelemislerdir. S6z konusu ¢alismaya gore erken uyari sistemlerinin faydalarina

asagida yer verilmistir.

e Bankacilik sistemindeki potansiyel problemlerin erken seviyelerde tespit
edilebilmesi,

e S0z konusu problemler i¢in 6nlem alinmasina vakit kalmasi,

120 Mehmet Fatih YALCINKAYA, Erken Uyar: Sistemlerine Gore Bankacihk Krizlerinin incelenmesi ve
Kriz Donemlerinde Banka Personelinin Egitimi, Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi, 2006, s.23.
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e Yapilan inceleme ile sadece problemli degil, problem olugabilecek alanlarin da

tespit edilebilmesi.***

4.2 Erken Uyan Sistemine Iliskin Standart Yaklasimlar

Erken uyar1 sistemleri krizlerin Onceden Ongoriilebilmesi i¢in uzun zamandir
kullanilmaktadir. Literatiirde belirtilen konu ile ilgili olarak c¢ok sayida c¢alisma
bulunmaktadir. lgili baslikta erken uyari sistemlerine yonelik standart yaklasimlar ele
alinacaktir. Bu baglamda, sinyal yaklagimi metodu, dogrusal olasilik modeli probit model ve

logit model hakkinda bilgiler verilecektir.

4.2.1 Sinyal Yaklasimi1 Metodu

Sinyal yaklasimi metodunu analiz etmek i¢in ilk olarak adi ge¢en metodun tanim
yapilmistir. Bunun yani sira, sinyal yaklasimi metodunu ilk olarak kullanan Kaminsky,
Lizondo ve Reinhart’in ¢aligmasi analiz edilmistir. Son olarak da literatiirde sinyal yaklagimi

metodu kullanilarak gergeklestirilen ¢aligmalarin 6zetine yer verilmistir.

4.2.1.1 Tanim

Sinyal yaklagimi krizleri olusmadan dnce 6ngdrebilmek icin kullanilan istatistiksel bir
erken uyar1 modelidir. Adi gecen yontemde ilk olarak krize yol acabilecegi diisiiniilen
degiskenler belirlenmektedir. S6z konusu degiskenler kriz gostergesi olarak da
adlandirilmaktadir. ilgili yontemde daha sonra krizin tanimi da yapilarak krizin meydana

geldigi donemler tespit edilmektedir.

Daha 6nceden karar verilmis olan degiskenlere ait bir esik deger belirlenmektedir. S6z
konusu degiskenlere ait donemsel degerler eger esik degerin sinirlarini asarsa, bu durum olast
bir krizin sinyali olarak kabul edilmektedir. Diger bir ifadeyle, belirtilen durum degiskenin
sinyal verdigi tarihten itibaren 24 ay igerisinde bir para krizine yol acabilecegi seklinde
yorumlanmaktadir. Belirtilen periyod bankacilik krizleri i¢in 12 ay olarak kabul

edilmektedir.?

121 Ranjana SAHAJWALA ve Paul VAN DEN BERGH, Supervisory Risk Assessment and Early Warning
Systems, Basel Committe on Banking Supervision Working Paper, 2000, s.14.

122Graciela Laura KAMINSKY, Saul LIZONDO ve Carmen M. REINHART, Leading Indicators of Currency
Crisis, IMF Staff Papers, 1998, s.1.
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4.2.1.2 KLR Modelinin Analiz Edilmesi

Literatirde KLR Modeli olarak isimlendirilen model, Kaminsky, Lizondo ve
Reinhart’in 1998 yilinda yaptiklar1 bir ¢alismada kullandiklar1 bir yontemdir. Bahsi gecen
yontem, sinyal yaklasimi olarak da bilinmektedir. Adi1 gegen yazarlar ilgili ¢alismada para
krizlerini analiz etmisglerdir. Bu analiz sonucunda para krizlerinin olusmadan once tespit
edilebilmesi icin bir erke uyari sistemi gelistirmislerdir. Sinyal yaklasiminda genis bir veri seti
kullanilarak her bir gdsterge ayri ayri analize tabi tutulmaktadir. S6z konusu durum sinyal

yaklasim1 yonteminin en 6nemli avantaji olarak kabul edilmektedir.

Ilgili yazarlar ¢alismalarinda 15 gelismekte olan ve 5 gelismis olan olmak iizere
toplamda 20 {ilke incelemislerdir. Belirtilen iilkelere ait yapilan incelemelerde 1970 ve 1995
yillar1 arasindaki aylik veriler kullanilmigtir. S6z konusu iilkeler ve periyot dikkate alinarak

76 para krizi inceleme kapsamina alinmustir.?®

KLR modelindeki sinyallerin basarili olabilme durumunun analizinde asagida

detaylarina yer verilen tablo kullanilmistir.

Tablo 4.1: KLR Modelindeki Sinyallerin Performans Matrisi

Kriz Var (24 ay Kriz Yok(24 ay
icerisinde) icerisinde)
Sinyal Var A B
Sinyal Yok C D

Kaynak: Kaminsky, Lizondo ve Reinhart, IMF Staff Papers, 1998

Yukaridaki tabloda yer alan A hiicresi, bir sinyal bulundugu ve bunun sonucunda da
24 ay igerisinde krizin meydana geldigi durumu ifade etmektedir. Ote yandan, B hiicresi bir
sinyal bulunmasina karsin, 24 ay icerisinde herhangi bir krizin meydana gelmemesi anlamina
gelmektedir. Bunlara ek olarak, C hiicresi, bir sinyal meydana gelmemesine karsin 24 ay
icerisinde krizin meydana gelmesi durumunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle, olusan krizin
oncesinde herhangi bir sinyal meydana gelmeyerek, bu degisken krizin olusmasini
ongorememistir. Diger taraftan, D hiicresi, herhangi bir sinyalin olmamasiyla birlikte 24 ay
icerisinde krizin de meydana gelmedigi anlamina gelmektedir. Netice itibariyla, A ve D
hiicreleri gostergelerin dogru sinyal verdigi donemleri gosterirken, B ve C hiicreler ise yanlis

sinyal verilen donemleri ifade etmektedir. S6z konusu incelemede A>0 ve C=0 kosulu

122 K AMINSKY, LIZONDO ve REINHART, a.g.m., 5.15.
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saglandiginda, 24 ay igerisinde bir krizin olusma ihtimali oldugu sonucuna varilacaktir. Ote
yandan, eger D>0 ve B=0 durumu gerceklesmisse, 24 aylik silire igerisinde krizin

olusmayacag sdylenebilecektir.'?*

Belirtilen konulara ek olarak, KLR modelinde krizin tanimina da yer verilmistir. Ilgili
modelde krizin tanimi1 yapilirken finansal baski endeksi tanimindan yararlanilmistir. Finansal
baski endeksinin (FBE) tanimi, doviz kuru, yabanci rezervler ve faiz orani degisimlerinin
agirlikli ortalamasi seklinde hesaplanmaktadir. Finansal baski endeksinin hesaplanmasinda
IMF tarafindan 1998 yilinda yapilan para krizi tanimi etkili olmustur. KLR modelinde de
finansal baski endeksinin ortalamasinin 1.5 standart sapmasindan daha yiiksek bir deger
almasit durumunda para krizinin olustugu kabul edilmektedir. S6z konusu tanimlarin

formiillerine asagida yer verilmistir.

FBE = [TL/$ Nominal Déviz Kuru Degisimi (%)] + [TL Faiz Oran1 Degisimi (%)] —
[Briit Rezervlerdeki Degisim(%)]

FBE > p + 1.5 0 — Kriz vardir, D=1
FBE < u + 1.5 ¢ — Kriz yoktur, D=0

Yukaridaki esitliklerde p ortalamayr ifade ederken o ise standart sapmay1
gostermektedir. Ortalamanin sifira esit oldugu varsayilmaktadir. Eger hesaplanan finansal
baski endeksi, standart sapmanin 1.5 katina esit veya biiyik ise kriz oldugu kabul
edilmektedir. Tam tersi durumda ise krizin meydana gelmedigi sonucuna varilmaktadir. D
degeri kukla degisken olup, kriz oldugu donemlerde 1 degerini, kriz olmadig1 donemlerde ise

0 degerini almaktadir.

KLR modelinde krizin taniminin yapilmasinin ardindan modelde kullanilacak
degiskenler icin esik seviyeleri belirlenmistir. Esik seviyelerinin belirlenmesi asamasinda ilk
olarak, kullanilan degiskenler gézlem sayilarina gore yilizdelik dilimlere ayrilmislardir. Eger
bu degiskenler belirlenen bu yilizdelik dilimlerin altinda veya iistiinde deger alirlarsa, soz

konusu durum kriz sinyali olarak kabul edilmektedir.

124 K AMINSKY, LIZONDO ve REINHART, a.g.m., 5.18.
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Esik deger olmasi gerekenden daha diisiik veya daha yiiksek tutulursa, bu durum
hatalarin olugsmasina sebep olacaktir. Ornek olarak, eger esik deger olmas1 gerekenin iistiinde
bir deger olarak hesap edilirse, kriz meydana gelmesine karsin sinyaller olusmayacaktir. Egik
deger cok yiiksek belirlendigi i¢in bazi degiskenlerin degeri sinyal olarak kabul
edilmeyecektir. Literatiirde bu duruma 1. tip hata (a) denmektedir. Performans matrisinde yer

alan C hiicresinin ylikselmesi olarak da ifade edilmektedir.

Ote yandan, esik deger olmasi gercken degerden daha diisiik alinirsa eger, kriz
meydana gelmedigi durumlarda da degiskenlerden sinyal alindig1 goriilecektir. Bu durumda,
performans matrisi tablosundaki B hiicresi artacaktir. Literatiirde bu durum 2. tip hata (p)
olarak ifade edilmektedir. Netice itibariyla, esik degerin hesaplanmasi ciddi bir sekilde 6nem
arz etmekte olup, s6z konusu degerin yanlis hesaplanmasi sonucunda yontemdeki hata orani

artacaktir.

Belirtilen asamadan sonra, %20’lik dilim icerinde kalan her bir yilizdelik dilim i¢in
giiriiltii sinyal orant (GSO) hesaplanmistir. GSO yanlis sinyallerin dogru sinyallere orani
olarak tanimlanmaktadir. GSO=[B/(B+D)]/[A/(A+C)] formiili ile hesaplanmaktadir. Bu
denklemde [B/(B+D)] degeri yanlis sinyallerin tiim olas1 k6t sinyallere oranini vermektedir.
[A/(A+C)] ifadesi ise iyi sinyallerin tiim olast 1yi sinyallere oran1 seklinde ifade edilmektedir.
Krizleri ongdérmede basarili olan gostergelerin belirlenmesi asamasinda GSO degerinden
faydalanilmaktadir. GSO degeri sifir degerine ne kadar yakinsa, bu degiskenin krizi

ongorebilmede ¢ok basarili oldugu anlamina gelmektedir.125

KLR modelinde para krizlerini 6ngérebilmek i¢in asagida detaylarina yer verilen 15
degisken kullanilmistir. S6z konusu degiskenler arasindan reel doviz kuru, ihracat,
uluslararas1 rezervler, borsa endeksi, M1 degeri, M2 ¢arpaninin degerinin briit uluslararasi
rezervlere orani ve ¢ikt1 diizeyi para krizlerini agiklamada en mantikli sinyal veren gostergeler

olarak 6n plana ¢ikmustir.

e Bankacilik krizleri
e Doviz kurlarindaki degisim,
e [hracat rakamlari,

e Hisse senedi fiyatlari,

125 K AMINSKY, LIZONDO ve REINHART, a.g.m., 5.21.
81



e M2/Uluslararasi rezervler orani,

e M1 rakami,

e Yurtici kredilerin GSYIH’ye orani,

e Faiz oranlari,

e Bankalarin mevduat rakamlarindaki degisim,

e Kredi faiz oraninin mevduat faiz oranina orani,
e {thalat rakamlari,

e Uluslararasi rezerv rakamlarindaki degigim,

e Reel faiz oranlarindaki degisim,

e Dis ticaret hadleri.

4.2.1.3 Sinyal Yaklasiminin Kullanildig1 Diger Calismalar

Sinyal yaklagimini kullanarak krizlerin oncii gostergelerini belirlemeye ¢alisan diger
bir calisma da Vedat Kaya ve Omer Yilmaz tarafindan gergeklestirilmistir. Ad1 gecen
yazarlarin 2006 yilinda yaptiklart bu ¢aligmada Nisan 1994 ve Subat 2001 krizleri analiz
edilmistir. 1990:01-2012:12 donem araligin1 kapsayan ilgili ¢alismada 29 gosterge degisken
kullanilmigtir. Yapilan incelemede, Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi/GSMH degiskeni en

basarili oncii gosterge olarak belirlenmistir.*?°

Cesmeci ve Onder 2008 yilinda gerceklestirdikleri calismalarinda Nisan 1994, Kasim
2000 ve Subat 2001 krizlerini sinyal yaklasimi yOntemini kullanarak agiklamaya
caligmiglardir. S6z konusu calismada Tirkiye i¢cin 1992-2004 yillar1 arasindaki aylik datalar
kullanilmigtir. Sonug olarak, reel sektdr gliven endeksi ve kamu sektorli degiskenleri adi

gecgen krizleri 6ngoérmede basarili bulunmuslardur.127

Avct ve Altay (2013) da sinyal yaklasimi metodunu kullanarak Tirkiye, Arjantin,
Tayland ve Ingiltere’de meydana gelmis olan finansal krizleri analiz etmeye calismislardir.
Ilgili ¢alismada 1990-2010 yillar: arasindaki veriler kullanilmistir. Ulkeler arasindaki reel faiz

orani farkliligi, reel doviz kurlarindaki degisiklik ve yurtigi kredilerin endiistriyel iiretime

12%6y/edat KAYA ve Omer YILMAZ, Para Krizleri Ongériisiinde Sinyal Yaklasim: Tiirkiye Ornegi, 1990-
2002, Ankara Universitesi SBF Dergisi, 2007, s.152.

1270)zge CESMECI ve Ozlem ONDER, Determinants of Currency Crises in Emerging Markets: The Case of
Turkey, Emerging Markets Finance and Trade, 2008, s.65.
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oranindaki degisiklikler krizlerin Ongoriilebilmesinde en anlamli gostergeler olarak

belirlenmistir.*?

Berg ve Pattillo 1998 yilinda gergeklestirdikleri c¢aligmada KLR modelini baz
almislardir. Ilgili calismada sinyal yaklasimi ile probit modelini karsilastirarak krizleri
ongormeye calismislardir. S6z konusu ¢alismada KLR modelindeki degiskenlere ek olarak
M2/rezerv miktar1 ve cari hesap/GSMH degiskenlerini de kullanmiglardir. Reel doviz
kurundaki degisiklikleri, M2 miktarinin uluslararasi rezervlere orani, M1 miktari, yurtici
krediler/GSYIH ve reel faiz oranlarinin krizleri éngdrmede en basarili degiskenler oldugu

sonucuna Varllmlstlr.129

Altintas ve Oz’iin 2007 yilinda gerceklestirdikleri ¢alismada Tiirkiye’de meydana
gelen 1994 ve 2001 krizlerinin sinyal yaklasimi ile ongdriilmesi amaglanmistir. S6z konusu
caligmada 15 farkli degiskenin ad1 gegen krizlere yol a¢ip agmadigi analiz edilmistir. Yapilan

analizlerde 9 adet degiskenin anlamli sinyaller verdigi sonucuna ulagiimigtir.*®

Berg ve Pattillo tarafindan 1999 yilinda gergeklestirilen bagka bir ¢alismada sinyal
yaklagimi yontemi kullanarak krizlerin ongoriilmesi amaglanmigtir. S6z konusu calismada
Asya krizi analiz edilmeye calisilmistir. Gergeklestirilen inceleme sonucunda, cari islemler
aciginin krizin meydana gelmesinde ¢ok onemli bir degisken oldugu sonucuna ulagilmistir.
Reel faiz oranlarinin krizleri 6ngérmede en basarili degiskenler oldugu sonucuna

Varllml$tll‘.l3l

Edison’un 2000 yilinda gercgeklestirdigi calismada KLR metodu kullanilarak 1970-
1995 yillar1 arasinda meydana gelen krizler 6ngoriilmeye c¢alisilmistir. S6z konusu ¢alismada

Latin Amerika, Asya ve Avrupa kitalarindaki 20 iilke inceleme kapsamina alinmistir. Yapilan

28 Muhammet Ali AVCI ve Nasuh Oguzhan ALTAY, Finansal Krizlerin Sinyal Yaklasim ile
Ongéoriilebilmesi: Tiirkiye, Arjantin, Tayland ve Ingiltere icin Bir Analiz, Pamukkale Universitesi Sosyal
Bilimler Dergisi, 2013, 5.57.

129 Andrew BERG ve Catherine PATTILLO, Predicting Currency Crises: The Indicators Approach and an
Alternative, Journal of International Money and Finance, 1999, s.19.

130 Halil ALTINTAS ve Biilent OZ, Para Krizlerin Sinyal Yaklasim ile Ongoriilebilirligi: Tiirkiye
Uygulamasi, Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2007, .39.

181 Andrew BERG ve Catherine PATTILLO, Are Currency Crises Predictable, IMF Staff Papers, 1999, 5.132.
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incelemeler sonucunda, doviz kuru, M2/rezerv degeri ve hisse senedi fiyatlarinin krizlerin

olusmasina sebebiyet verdigi sonucuna ulasiimigtir.**

4.2.2 Dogrusal Olasihk Modeli

Dogrusal olasilik modelinde bagimli degisken iki veya daha fazla farkli deger
alabilmektedir. S6z konusu degerler var-yok, basarili-basarisiz gibi degerler olabilmektedir.
Diger bir ifadeyle, bagimli degisken kukla degisken olarak regresyon modelinde yer

almaktadir. Dogrusal olasilik modelinde asagidaki denklem dikkate alinmaktadir.
Yi= o+ BiXi+ g

S6z konusu denklemde Y; bagimli degiskeni ifade etmektedir. Bagimli degiskenin
dogrusal olasilik modelinde iki farkli deger aldig1 disiiniildiigiinde, Y; degeri ya 0 ya da 1
degerini almaktadir. X; degeri ise bagimsiz degiskenleri belirtmektedir. Bi degeri bagimsiz
degiskenin bagiml degiskeni ne kadar agiklayabildigini gostermektedir. €; ise hata terimi olup

uzun vadede sifira esit olmasi beklenmektedir.

Dogrusal olasilik modelinin olumsuz yani tahmin edilen bagimli degiskenin degerinin
0 ile 1 arasinda deger almamasi durumudur. S6z konusu modelde bagimli degiskenin 2 farkli
deger aldigindan, ilgili degerlerin 0 ve 1 arasinda olmalar1 gerekmektedir. Dogrusal olasilik
modelinde 0’dan kiiciik degerler 0’a, 1’den biiylik degerler ise 1’e esitlenmektedir. Bu
yontemin ¢ok etkin oldugu diisiiniilmemektedir.*** Dogrusal olasilik modelinin belirtilen bu
dezavantaji probit ve logit modellerde ortadan kalkmakta olup adi gegcen modellerin

detaylarina asagidaki basliklarda yer verilmistir.

4.2.3 Probit Model

Probit model iki diizeyli bagimli degiskenin olmasi durumunda kullanilmaktadir.
Bagimli degisken nitel degisken olurken, bagimsiz degiskenler hem nitel hem de nicel
olabilmektedir. Bagimli degisken “var veya yok” tarzi iki diizeyli degerler aldig1

diistiniilmektedir.

182 Hali EDISON, Do Indicators of Financial Crises Work? An Evaluation of an Early Warning System,
International .l.:inance Discussion Papers, 2000, s.35.
133 ALTUNOZ, a.g.e, 5.183.
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Dogrusal olasilik modelinden farkli olarak, hem probit model hem de logit model
dogrusal olmayan modellerdir. Diger bir ifadeyle, herhangi bir bagimsiz degiskende meydana
gelecek bir birimlik degisim, bagimsiz degisken iizerinde dogrusal mantikla direk bir birim
degisiklik meydana getirmez. Ozetle, probit model dogrusal degildir ve tahmin yapilabilmesi
icin dogrusal hale getirilmesi gerekmektedir. Probit modelin dogrusal hale gelebilmesi i¢in

ad1 gecen modelde kullanilan normal birikimli dagilim fonksiyonunun tersi alinmaktadir.

Dogrusal olasilik modelinde bagimsiz degiskenin alacagi degerler 0’dan kiigiik veya
1’den biiyiik olabilmektedir. Ote yandan, probit modelde olasilik degerinin 0 ve 1 arasinda
deger almasi saglanmakta, degerlerin ilgili sinirlarin disina tasma durumu engellenmektedir.
S6z konusu durum, 1’den biiyiik degerlerin 1’e, 0’dan kii¢iik degerlerin ise 0’a esitlenmesi ile

saglanmaktadir.

Belirtilen hususlar dikkate alindiginda, probit model krizlerin nedenlerinin
arastirilmasi ¢aligmalarinda oldukga popiiler hale gelmistir. Krizin meydana gelmesi durumu
bagimli degisken olmaktadir. Probit modelde olasilik degeri O ve 1 arasinda deger aldigindan,
ilgili model s6z konusu aragtirmalarda oldukc¢a kullanishdir. Kriz oldugu doénemlerde
bagimsiz degisken 1, krizin olmadigi durumlarda ise bagimsiz degisken 0 degerlerini
almaktadir. Krize sebep olacagi diisiiniilen degiskenler (cari agik, dis borg, yiiksek faiz

oranlar1 vb.) de bagimsiz degisken olmaktadirlar.

Literatiirde probit modeli kullanarak krizlerin oncli gostergelerinin  tespit
edilebilmesini hedefleyen ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. S6z konusu ¢alismalarda iilke ve
donem belirlendikten sonra, kriz donemi tanimlanmaktadir. Krizin tanimlanmasinda genel

olarak sinyal yaklagimi yonteminde de kullanilan finansal bask1 endeksi kullanilmaktadir.

Krizin tanimin yapilmasinin ardindan bagimsiz degiskenler belirlenmektedir. Probit
model sonucunda analiz yapabilmek i¢in degiskenlere ait verilerin duragan olmasi
gerekmektedir. Verileri duragan hale getirebilmek i¢in caligmalarda genel olarak Augmented

Dickey Fuller (ADF) testinden faydalanilir.

Radelet ve Sachs 1998 yilinda gergeklestirdikleri bir calismada 22 iilke ekonomisini
incelemislerdir. S6z konusu ¢alismada 1994-1997 yillar1 arasindaki veri kullanilmistir. Adi

gecen yazarlar bahsedilen iilkelerde meydana gelen krizlerin erken uyar1 sinyallerini probit
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modelini kullanarak tahmin etmeye calismislardir. Netice itibariyla, kisa donemli borglarin
doviz rezervlerine oraninin ¢ok yliksek olmasinin krizleri agiklama konusunda en 6nemli

gosterge oldugu sonucuna ulasilmistir.*

Frankel ve Rose (1996) 105 iilkenin verilerini kullanarak krizleri tahmin etmeye
caligmiglardir. Ad1 gegen yazarlar ilgili ¢alismalarda probit modelinden faydalanmislardir.
Calismanin sonucuna gore, doviz kurunun %25 ve lizerinde bir oranda deger kaybetmesi ve

%10 ve iizerinde bir oranda devaliiasyon artis1 olmasi krize sebebiyet vermektedir.™®

Esquivel ve Larrain 1998 yilinda yaptiklar1 bir ¢alismada 30 farkl {ilke i¢in 1975 —
1996 yillar1 arasin1 analiz etmeye ¢alismislardir. S6z konusu ¢alismada 60 farkli kriz basariyla
ongoriilebilmistir. Netice itibariyla, cari agik, reel doviz kurlarindaki dalgalanmalar ve kisi
basina diisen milli gelirde azalmanin krizlerin 6ngoriilebilmesinde anlamli oldugu sonucuna

ulasllmls‘ur.136

Suat Oktar ve Levent Dalyanci’nin 2010 yilinda yaptiklar1 bir ¢alismada Tiirkiye
ekonomisinde 1990 yili sonras1t meydana gelen finansal krizlerin temel sebep ve sonuglari
incelenmistir. S6z konusu calismada probit model kullanilarak krizler analiz edilmeye
calisilmigtir. Calismanin sonuglarina gore, uluslararasi rezervler, cari islemler acig1 ve IMKB

-100 degiskenleri finansal krizlerin agiklanmasinda etkilidir.*®’

Ipek Cebeci de 2010 yilinda yaptifi calismada 1988 — 2009 tarihleri arasinda
Tirkiye’de meydana gelen krizleri incelemistir. S6z konusu calismada probit modeli
kullanilmigtir. Calismaya gore, enflasyon, doviz kuru, igsizlik orani, gayri safi milli hasila ve
endiistriyel iiretim endeksi degiskenleri krizlerin Ongoriilmesinde anlamli sonuglar

Vermistir.138

1% Steven RADELET ve Jeffery SACHS, The Onset of The East Asian Financial Crisis, NBER Working
Papers, 1998, s.35.

1% Andrew ROSE ve Jeffery FRANKEL, Currency Crushes in Emerging Markets: An Empirical Treatment,
Journal of International Economics, 1998, s.25.

1%Gerardo ESQUIVEL ve Felipe LARRAIN, Explaining Currency Crises, Harvard Institute of Development
Discussion Papers, 1998, s.39.

137 Suat OKTAR ve Hiisnii Levent DALYANCI, Finansal Kriz Teorileri ve Tiirkiye Ekonomisinde 1990
Sonrasi Finansal Krizler, Marmara Universitesi I.I.B.F. Dergisi, 2010, s.18.

138 ipek CEBECI, Krizleri incelemede Kullamlan Nitel Tercih Modelleri: Tiirkiye icin Bir Probit Model
Uygulamasl, Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Mecmuasi, 2012, s.17.
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4.2.4 Logit Model

Logit model de probit model gibi en az 2 diizeyli bagimsiz degiskenin oldugu
durumda kullanilmaktadir. Literatiirde logit modele lojistik regresyon modeli de denmektedir.
Logit modelde lojistik dagilim fonksiyonu kullanilmaktadir. S6z konusu dagilimin

fonksiyonuna asagida yer verilmistir.
FOYD=1/(L+eY) =1/ (1 +eBO+BXite)

Belirtilen formiilde, Yi = By + BiXj + ¢ olarak kabul edilmektedir. S6z konusu
denklemde Y bagimli degisken, X bagimsiz degisken, € hata terimi, B degerleri ise bagimsiz
degiskenlerin katsayilar1 anlamlarina gelmektedir. Ayrica, lojistik dagilim fonksiyonunun
icerisinde ekponansiyel terimin de bulundugu goriilmektedir. Dolayisiyla, X bagimsiz
degiskeni hangi degeri alirsa alsin Y degeri her zaman 0 ve 1 degerleri arasinda olacaktir. Ote
yandan, fonksiyonda ekponansiyel terimin kullanilmasindan dolayr bagimli ve bagimsiz

degerler arasindaki iliski dogrusal olmayacaktir.

Probit modelin logit modelden tek farki modelde kullanilan dagilim fonksiyonudur.
Probit modelde normal birikimli dagilim fonksiyonu kullanilirken, logit modelde lojistik
birikimli dagilim fonksiyonu kullanilmaktadir. Bunun en temel nedeni probit modelde iki
diizeyli hale getirilmemis bagimsiz degiskenin normal dagildig varsayilirken, logit modelde
ise s0z konusu bagimsiz degiskenin lojistik egriye dayandig1 varsayilmaktadir. Probit modelin
logit modelden diger bir farki da modelin grafiginden kaynaklanmaktadir. Logit modelde
kullanilan lojistik birikimli dagilim fonksiyonunun kuyruk kisimlari probit modele gore daha

genistir.

Demirgiic Kunt ve Detragiache’nin (1998) yilinda yaptiklari ¢alismada bankacilik
krizlerinin 6ngoriilebilmesi i¢in logit model kullanilmistir. S6z konusu ¢aligmada 1980 — 1994
yillar1 arasinda gelismis ve gelismekte olan ekonomiler incelenmistir. Diisiik biiylime oranlari
ve yiiksek enflasyonun bankacilik krizlerine neden olan en 6nemli degiskenler oldugu

1
sonucuna varilmistir. 39

¥¥DEMIRGUC-KUNT ve DETRAGIACHE, a.g.m., s. 18.
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4.3 Erken Uyan Sistemine Iliskin Yeni Yaklasimlar

Yukarida bahsettigimiz standart yaklagimlarin yani sira, giinlimiizde krizlerin 6nceden
Ongoriilmesi yoniinde yapilan ¢alismalarda yeni yaklasimlar da kullanilmaya baglanmuistir.
S6z konusu baglikta erken uyari sistemlerine yonelik kullanilan yeni yaklasimlar hakkinda
bilgiler verilecektir. Bu kapsamda, panel veri analizi ve kiimeleme analizi hakkinda bilgiler

verilerek, ilgili yaklagimlar kullanilarak yapilan ¢alismalara da deginilecektir.

4.3.1 Panel Veri Analizi

Panel veri analizi yonteminde yatay kesit gozlemlerinin belirli bir zaman dilimi
icerisinde izlenmesi amaglanmaktadir. S6z konusu tanimdaki yatay kesit gdzlemlerinden kasit
iilkeler, firmalar gibi birimlerdir. Yatay kesit gozlemler ile zaman serilerinin ayni anda
kullanilmas1 ad1 gegen yontemin en onemli avantajlarindan biridir. ilgili yontemde bahsi
gecen gozlemlerin birlestirilmesi sonucunda daha fazla gozlem sayisina ulasabilmektedir.
Bunun sonucunda da ekonometrik anlamda daha etkin tahminler yapabilme imkani

dogmaktadir.

Panel veri analizinde kullanilan regresyon modelinin detaylarina asagida yer

verilmistir.
Yit = Buit + Bait Xoit + ... + Prit Xuit T €ty 1= 1,2,... ,N; t=1,2,..,T

S6z konusu modelde 1 kesit birimini, t ise zaman serisine ait donem sayisini ifade
etmektedir. Dolayisiyla, N farkli kesit ve T farkli zamandan bahsedilebilmektedir. Ote
yandan, ilgili formiildeki X agiklayic1 veya bagimsiz degiskenleri ifade ederken Y terimi de
bagiml degiskeni ifade etmektedir. B katsayisi ise bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni
ne derece agiklayabildigini gostermektedir. Ayrica, € hata terimini ifade etmekte olup,

ortalamasinin sifira esit ve varyansinin sabit oldugu kabul edilmektedir.

Panel veri analizi kullanilarak yapilan tahminler degisik sekillerde tahmin
edilebilmektedir. S6z konusu tahminler yapilan varsayimlara gore farklilik gostermektedir.
Bahsi gecen tahminler arasinda en ¢ok kullanilanlar sabit etkili model ve tesadiifi etkili
modellerdir. Panel veri kullanilarak yapilan caligmalarda birimler arasi farkliliklar meydana

gelebilmektedir. Ote yandan, s6z konusu ¢alismalarda zaman icerisinde de bazi degisiklikler
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s0z konusu olabilmektedir. Bahsedilen bu degisikliklerin modele dahil edilmesi igin
modeldeki katsayilarin birimlere veya zamana gore degistigi varsayilmaktadir. Anlatilmig

olan bu modele sabit etkili model denir.*°

Tesadiifi etkili modellerde ise birimlerde veya zamana gore meydana gelen
degisiklikler modele hata teriminin igerisinde katilmaktadir. Bunun en temel sebebi, sabit
etkili modelde birimlere 6zel katsayr bulunurken tesadiifi etkili modelde birimlere 6zel hata
terimleri bulunmaktadir. Dolayisiyla, adi gecen modeldeki hata terimi hem yatay kesite 6zgii
olan hatayr hem de yatay kesitin zaman serisi ile birlesimi sonucu olusan hatay1 dikkate

almaktadir.***

Panel veri analizi uygulamasinda yukarida bahsedilen modellerin hangisinin
uygulanacag tartisma konusu olmustur. ilgili modellerin hangisinin basarili oldugunu Slgen
yaklastma Hausman testi denmektedir. Hausman testindeki sifir hipotezi tesadiifi etkili
modelin dogru olmas: durumudur. S6z konusu hipotez reddedilebilirse eger, modelde tespit
edilen iligkinin tesadiifi olusmadigi sonucuna varilmaktadir. Diger bir ifadeyle, ilgili

incelemede tesadiifi etkili modelin yerine sabit etkili modelin kullanilmasi daha uygundur.'*?

Literatiirde panel veri analizi yontemini kullanarak krizleri 6ngérmeye calisan bazi
caligmalar bulunmaktadir. Cartapanis, Dropsy ve Mametz tarafindan 2002 yilinda yapilan bir
incelemede alt1 Asya iilkesindeki krizlerin yayilma etkisi analiz edilmeye calisilmistir. S6z
konusu calismada 1976-1997 yillar1 arasindaki veriler ve panel veri analizi yontemi
kullanilmistir. Yapilan incelemede, asir1 degerli doviz kurunun finansal istikrarsizligin en

onemli gostergesi oldugu sonucuna ulagilmigtir.**

Ismail Cevis tarafindan 2005 yilinda gerceklestirilmis olan calismada 22 gelismekte
olan iilke i¢in panel veri analizi kullanilarak krizlerin erken uyar: sinyalleri tahmin edilmeye

calisgtlmistir. 1990 — 2002 tarihleri arasindaki verilen kullanilarak yapilan s6z konusu

10 Vedat PAZARLIOGLU ve Ozlem KIiREN GURLER, Telekominikasyon Yatirimlari ve Ekonomik
Biiyiime: Panel Veri Yaklasimi, Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, 2007, s.38.

¥ pAZARLIOGLU ve KIREN GURLER, a.g.m., 5.39.

142 Badi BALTAGI, Econometric Analysis of Panel Data, 2. Baski, UK: John Willeyand Sons Yayinlari, 2001,
s.20.

“3Andre CARTAPANIS, Vincent DROPSY ve Sophie MAMETZ, The Asian Currency Crises: Vulnerability,
Contagion or Unsustainability, Review of International Economics, 2002, s.91.
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incelemede biiyiime oranindaki diislis, banka dis yiikiimliiliikklerindeki artis ve cari agigin

rezervlere oranindaki ylikselmenin krizlerin 6ncii gostergeleri oldugu sonucuna varilmustir.**

Serpil Kahraman’in 2009 yilinda yaptig1 bir ¢calismada 15 gelismekte olan iilkede
yasanmis olan krizler panel veri analizi yontemiyle ongoriilmiistir. 1987 — 2007 yillar
arasindaki veriler kullanarak gergeklestirilen bu incelemede cari agigin ve 6zel sektore agilan

kredilerin GSYIH rakamina oraninin krizler i¢in sinyal verdigi sonucuna ulasiimigtir.**

4.3.2 Kiimeleme Analizi

Kiimeleme analizi farkli oOzelliklere sahip olan nesneleri birbirlerine benzer alt
kiimelere ayirmayir amaclamaktadir. Adi gecen analizde ilk olarak bu nesnelerin sahip
olduklar1 6zgiin ozellikler analiz dilmektedir. Daha sonra, s6z konusu nesneler arasindan
birbirlerine benzer olanlar tespit edilerek ayni alt kiime altinda toplanmasi saglanmaktadir.

Kiimeleme analizi 1939 yilinda Tryon tarafindan ilk kez kullanilmistir.**

Kiimeleme analizi sonucunda heterojen bir gruptan birbirlerine benzer ozellikte
nesneleri barindiran birka¢ homojen grup elde edilmektedir. Analiz sonucunda birbirlerine
cok benzeyen nesnelerin yakin, birbirlerinden farkli olan nesnelerin ise uzak olmasi
gerekmektedir. Diger bir ifadeyle, kiime igerisindeki elemanlar birbirlerine ne kadar benzer,
kiimeler arasindaki farklilik da ne kadar yiiksekse kiimeleme analizinin basarili oldugu

sonucuna ulasilmaktadir.

Kiimeleme analizi hiyerarsik ve hiyerarsik olmayan kiime analizi olarak iki smf
altinda incelenebilmektedir. Hiyerarsik kiimeleme analizinde her nesne bir kiime olarak kabul
edilmektedir. Daha sonra, birbirlerine en ¢ok benzeyen iki nesne birlestirilir ve yeni bir kiime
elde edilir. Bu durum siirekli tekrarlanarak siirdiiriilmektedir. Hiyerarsik olmayan kiimeleme

analizinde ise nesnelerin kendi igerisinde homojen, digerleriyle ise heterojen olan kiimelere

144 fsmail CEVIS, Para Krizlerine Ampirik Bir Yaklasim, Sermaye Piyasas: Kurulu Yayinlari, 2005, 5.20.

145 Serpil KAHRAMAN, Finansal Krizler ve Krizlerin Ongoriilebilirligi, Yaynlanmanus Doktora Tezi, 2009,
5.148-150.

148 Seval MUTLU CAMOGLU, Géniil YUCE ve Merter AKINCI, 2008 Kiiresel Finansal Kriz ve Tiirkiye:
Makroekonomik Gostergelerin Kiimeleme Yontemi ile Analizi, Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar
Dergisi, 2010, s.81.
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boliinmesi hedeflenmektedir. Ad1 gegen kiimeleme analizi kiime sayis1 hakkinda 6n bilgi

oldugu durumlarda kullanishidir.**’

Camoglu ve arkadaglart 2010 yilinda gerceklestirdikleri bir ¢calismada 2008 kiiresel
finansal krizinin Tiirkiye ve baz1 yiikselen piyasa ekonomilerine etkilerini kiimeleme yontemi
ile analiz etmeye ¢alismislardir. S6z konusu calismada cari agigin GSYIH’ye orani ve yiiksek
faiz oranlar1 konusunda Tiirkiye’nin diger iilkelere kiyasla bahsi gegen krizden daha c¢ok

etkilendigi sonucuna varilmustir.**®

147 Bahar BERBEROGLU, 2008 Global Krizinin Tiirkiye ve Avrupa Birligi’ndeki Etkilerinin Kiimeleme
Analizi ile jncelenmesi, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2011, 5.116.
148 CAMOGLU, YUCE ve AKINCI, a.g.m., 5.86.
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5. BOLUM

EKONOMETRIK MODEL VE ELDE EDILEN BULGULAR

5.1 Ekonometrik Model

So6z konusu baslikta ilk olarak regresyon analizi hakkinda kisa bir bilgi verilecektir.
Bunun sonrasinda, analizimizde kullanacagimiz MARS modeli tim hatlariyla agiklanmaya
calisilacaktir. Son alt bashigimizda ise adi1 gecen model kullanilarak yapilan ¢alismalardan

ornekler verilecektir.

5.1.1 Regresyon Analizi Hakkinda Kisa Bilgi

Regresyon modellerinin olusturulmasindaki temel amag¢ bagiml bir degisken iizerinde
hangi bagimsiz degiskenlerin etkili oldugunun belirlenebilmesidir. Ayrica, etkili oldugu tespit
edilen bagimsiz degiskenler arasindan hangisinin etkisinin daha yiiksek oldugunun
belirlenebilmesi ilgili modellerdeki diger bir amagtir.’* Klasik regresyon modellerinde

asagidaki gibi dogrusal bir model olusturulmaktadir.
Y=a+BX+e¢

S6z konusu modelde Y bagimli degisken iken X ise bagimsiz degiskendir. Ilgili
regresyon modelinde bagimsiz degisken/degiskenlerin bagimli degiskeni ne derece agikladig
sorusuna cevap verilmeye calisilmaktadir. Bagimsiz degisken birden fazla olabilmektedir.

Yani, ilgili regresyon modeli asagidaki sekilde olusturulabilmektedir.
Y=a+BiX1+BXo+ ...+ B Xy +¢

Belirtilmis olan bu modelde n adet bagimsiz degisken ile bagimli degisken
aciklanmaya caligilmaktadir. Ote yandan, B katsayis1 bagimsiz degiskenin bagimli degiskeni
ne derece agikladigini gostermektedir. B katsayisinin degeri ne kadar biiyiik ise s6z konusu
bagimsiz degisken o kadar 6nemlidir. S6z konusu biiyiikliik pozitif deger olabilecegi gibi
negatif deger de olabilmektedir. Diger bir ifadeyle, ilgili katsay1 “0” degerinden ne kadar

uzaklasirsa, esitlik icerisindeki 6nemi de ayn1 sekilde artmaktadir. Eger B katsayisi negatif ise

1%930hn RAWLINGS, Sastry PANTULA ve David DICKEY, Applied Regression Analysis a Research Tool, 2.
Baski, published by Wadsworth, 1989, s.1-7.
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ilgili bagimsiz degisken ile bagimli degisken arasinda ters yonli bir iliski oldugu anlamina

gelmektedir.

Bahsedilen denklemdeki a katsayis1 bagimsiz degiskenlerin sifira esit oldugu
durumlarda bagimli degiskenin alacagi dereceyi ifade etmektedir. Bunlarin yani sira, € terimi
ise hata terimidir. Regresyon modellerinde yapilan tahminler her zaman gergegi birebir
yansitamamaktadir. Hata terimi de bu aradaki farki ifade etmektedir. S6z konusu hata

teriminin sifir olmasi beklenmektedir.

Regresyon analizleri parametrik ve parametrik olmayan olmak tizere iki farklh
sekilde olusturulabilmektedir. Parametrik testlerde Olcililebilen degiskenler bulunmaktadir.
Ad1 gecen testlerde ortalama ve varyans gibi Ol¢iiler bulunmaktadir. Uzunluk, agirlik gibi

kriterler parametrik testlere 6rnektirler.

Y = a + f(X) + ¢ seklinde yazilan regresyon modelleri ise parametrik olmayan
regresyon modelleridir. Buradaki en temel nokta X bagimsiz degiskeni ile Y bagimh
degiskeni arasinda dogrusal olmayan bir iligski olmasidir. Parametrik testlerde normal dagilim

olmasi beklenirken parametrik olmayan testlerde bu 6n kosul s6z konusu degildir.

Regresyon analizleri bir¢cok farkli alanda yapilan arastirmalarda yogun olarak
kullanilmaktadir. Gilintimiizde teknolojik gelismelerin sagladigi avantajlarla birlikte c¢ok
sayida bagimsiz degiskenlerin bulundugu modelleri kullanmak miimkiin olmaktadir.
Bahsedilen konu ile ilgili olarak birgok bilgisayar programi liretilmistir. Bu sayede, regresyon

analizi kullanilarak yapilan arastirmalara bir¢ok alanda rastlanabilmektedir.

5.1.2 MARS Modeli

llgili baslikta tezimizin veri analizinde kullanacagimiz MARS modeli hakkinda
kapsamli bilgi verilecektir. ilk olarak bahsi gegen modelin tarihgesinde ¢ok kisa
bahsedilecektir. Bunun akabinde, MARS modelinin olusturulmas siireci ve olusan rakamlarin
nasil yorumlanacad:i agiklanacaktir. Son olarak, adi gegen modelin diger ekonometrik

modellere kiyasla olumlu olan yonleri irdelenecektir.

93



5.1.2.1 MARS Modelinin Tarihcesi ve Amaci

MARS yontemi 1991 yilinda fizik¢i ve istatistik¢i olan Jerome Friedman tarafindan

gelistirilmistir. S6z konusu model Tiirk¢eye "Cok Degiskenli Uyumlu Regresyon Uzanimlar1”

olarak c¢evrilmektedir. Adi1 gecen model bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskene olan

etkisini analiz etmekte kullanilmaktadir.*°

MARS modeli ismini asagida detaylarina yer verecegimiz kavramlarin bas

harflerinden almaktadir.

Multivariate: Tirkcede “cok degiskenli” anlamina gelmektedir. Yapilan
incelemede cok fazla sayida degisken oldugu durumda MARS modelinin

kullanilabilecegini gostermektedir.

Adaptive: Tiirk¢ede “uyarlayic1” anlamina gelmektedir. MARS modeli ile
analiz yapilirken, ideal modele ulasilincaya kadar aday modeller arasinda
secim yapilmaktadir. Bu modeller arasindan eleme yapilarak en iyi modele

ulasilmaktadir.

Regression: MARS modelinde de regresyon analizi yapilmaktadir. Diger bir
ifadeyle, bir grup bagimsiz degiskenin bagimli degiskenin ne Olgiide

etkiledigi arastirilmaktadir.

Splines: Tiirkcede “uzamimlar” anlamimna gelmektedir. MARS yontemi
sonucunda bulunan esitlik sade, diiz bir regresyon dogrusu degildir. Daha 1yi

sonuca ulasabilmek igin, elde edilen esitlik biikiilmiis bir yapiya sahiptir.">!

MARS yontemi klasik regresyona benzer sonuglar iiretmektedir. Bundan dolay1, adi

gecen yonteme ait sonuclarin anlagilmasi ve yorumlamasi olduk¢a kolaydir. MARS modeli ile

degiskenler arasindaki dogrusal olmayan iligkilerin incelenebilmesi ve yorumlanabilmesi

miimkiin olabilmektedir. MARS yo6nteminin uygulanabilmesi i¢in bagimli ve bagimsiz

1%03erome FRIEDMAN, Multivariate Adaptive Regression Splines, The Annals of Statistics, 1991, s1.
BIERIEDMAN, a.g.m., 5.2-7.
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degiskenler arasinda herhangi bir varsayim gerekmemektedir. Buna ek olarak, modelde

kullanilacak olan degiskenlerin tipi de 6nemli degildir.152

Belirtilen tiim bu olumlu yanlara karsin, MARS yontemi kullanilarak gergeklestirilen
caligmalarin sayis1 oldukga azdir. Bunun en temel neden, MARS yOonteminin matematiksel ve
istatistiksel anlamda belirli 6l¢lide teknik bilgi gerektirmesidir. Bunun yani sira, adi gecen
modelin arastirmacilar arasinda ¢ok fazla taninmamasi da bu yoOntemin ¢ok fazla
kullanilmamis olmasinin diger bir sebebidir. MARS yontemi ile gerceklestirilen az sayida

caligmanin ise yine az miktar1 ekonomi alanindadir.*>

5.1.2.2 MARS Modelinin Olusturulmasi Siireci

MARS yénteminde modelin olusturulmas: iki asamada meydana gelmektedir. Ilk
olarak, var olan degiskenler kullanilarak miimkiin olan tiim fonksiyonlar iretilir. Bu
fonksiyonlar temel fonksiyon olarak adlandirilmaktadir. S6z konusu fonksiyonlar
degiskenlerin tiim kombinasyonlar1 kullanilarak farkli sekillerde iiretilir. Temel fonksiyonlar

maksimum sayrya ulasincaya kadar iiretilmeye devam edilir.

Temel fonksiyonlarin iiretilmesi MARS yoOnteminin diger regresyon yontemlerine
kiyasla dnemli bir avantajidir. Bunun en temel nedeni diger regresyon yontemlerinde bir adet
fonksiyon kullanilmaktadir. MARS yonteminde ise degiskenlerin farkli degerleri i¢in farkli

farkli temel fonksiyonlar olusturuldugundan, daha gergekei bir yaklasim s6z konusudur.

Temel fonksiyonlarin olusturulmasinda ilk olarak belirlilik katsayisi en yiiksek (Rz)
olan model ile baslanir. Bunun akabinde, R degeri en yiiksek olan ikinci model belirlenir ve
modele eklenir. Boylece yeni bir denklem elde edilmis olmaktadir. Olusan bu yeni denklemin
R degeri daha yiiksek ise soz konusu yeni denklem bozulmaz. Buna karsin, eger yeni bir
model eklendiginde R? degeri daha diisiik oluyor ise, ikinci modelin denkleme eklenmesinden
vazgecilmektedir. Siire¢ bu sekilde devam ederek maksimum sayida temel fonksiyondan
olusan bir model elde edilir. S6z konusu sisteme ileriye yonelik model gelistirme siireci

denmektedir.

152yy BINBING, Approximating the Risk Score for Disease Diagnosis Using MARS, Journal Applied
Statistics, 2009, s.3.

18K, Batu TUNAY, Tiirkiye’de Durgunluklarin MARS Yontemi ile Tahmini ve Kestirimi, Marmara
Universitesi I.I.B.F Dergisi, 2011, 5.83.
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Olas1 tiim temel fonksiyonlarin iiretilmesinden sonra, istatistiki anlamda en uygun
olan fonksiyon segilir. Uygunluk kriteri olarak tahmin hatas1 en kiigiik ve R” degeri en yiiksek
olmasit durumu baz aliir. S6z konusu kriterleri saglayan fonksiyon en uygun fonksiyon
olarak segilir. Ilgili siiregte, temel fonksiyonlar modelden cikarilmaya baslanir. Modelden
fonksiyon c¢ikartilirken yukarida bahsettigimiz istatistiksel degerler dikkate alinir. Herhangi
bir fonksiyon modelden ¢ikmasi halinde modelin anlamlilik degeri daha yiiksek oluyorsa, bu
fonksiyon modelin disarisina ¢ikartilmaktadir. S6z konusu adima budama (pruning) adi
denmektedir. Hata katsayis1 olarak da genellestirilmis capraz gecerlilik (generalized cross
validation) rakamina bakilmaktadir. S6z konusu rakam GCV olarak da adlandirilmaktadir.

Literatiirde GVC igin 2-5 araliginin en ideal deger araligi oldugu kabul edilmektedir.**

MARS modeli asagidaki sekilde ifade edilmektedir.

K
Y =By + Zaan(Xt) + ¢
n=1
S6z konusu esitlikte, Y bagimli degiskeni, X ise bagimsiz degiskeni ifade etmektedir.
By, modelin sabit terimini ifade ederken, a, ise n. temel fonksiyonun katsay1r degerini
gostermektedir. Belirtilen konularin  yani sira, modelde K tane temel fonksiyon
bulunmaktadir. € hata terimini gosterirken, B, (X;) ise t. bagimsiz degisken i¢in n. temel

fonksiyonu ifade etmektedir.

Belirtilen konuya ek olarak, temel fonksiyonun da tanimini agagidaki sekilde yapmak

mumkindiir.

Lm

B, x) = H[Sl,m (xv(l,m) - kl,m)]

t=1

Yukarida agiklanan fonksiyonda k; ,, diigiim degerini ifade etmektedir. x,,; ,,)degeri

ise bagimsiz degiskene ait degeri gostermektedir. Temel fonksiyon olusturulurken ilk olarak

154peter SEPHTON, Forecasting Regressions: Can We Do Better on MARS?, Federal Reserve Bank of St.
Louis Review, 2001, s.39-49.
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digiim deger ile bagimsiz deger arasindaki fark alinmaktadir. S6z konusu fark ise S; ,,, degeri

ile carpilmakta olup, bahsi gegen deger -1 ve +1 arasinda degerler alabilmektedir.>

MARS yontemi ile model olusturulmasi siirecinde dikkat edilmesi gereken diger bir
husus da diigiim degerlerinin elde edilmesidir. Bir bagimsiz degisken ile bagimli degisken
arasindaki iligki her zaman ayni1 dogrultuda olmayabilmektedir. Bu iliski belirli araliklarda
ayni yonde, belirli araliklar da ise ters yonde olabilmektedir. Bunlarin yan1 sira, bazi araliklar
icin degiskenlerden birinin degeri artarken veya azalirken diger degiskenin degeri sabit
kalabilmektedir. Iliskilerin yoniiniin degistigi bu degerlere diigim (node) degerleri
denmektedir. Normal bir regresyonda, bu tiir degiskenler tek katsay1 alirken, MARS yontemi
ile olusturulan modelde bu degiskenler diigiim degerlerine gore farkli degerler

alabilmektedirler. S6z konusu sekilde elde edilen model gercegi daha iyi yansittigindan ilgili

husus MARS yonteminin diger bir avantaji olarak dikkate alinabilmektedir.*°

MARS yonteminde model olusturulurken temel fonksiyon sayist ve etkilesim sayisi
icin rakam tanimlanmaktadir. Temel fonksiyon sayisi i¢in en fazla olarak 250 degeri
verilebilmektedir. Bunlara ek olarak, MARS modeli uygulamasinda aragtirmacidan hiz
faktorii girmesi de beklenmektedir. S6z konusu faktor 1-5 araliginda deger alabilmektedir.

Modelin dogruluk diizeyinin arttirilabilmesi i¢in hiz faktorii diisiik segilmelidir.

Verilen degerlere gore MARS sistemi veriler iiretmektedir. ilk olarak, elde edilen
tiim modeller listelenmektedir. Ote yandan, her bir modele ait modelin igerisindeki temel
fonksiyon sayilari, GVC ve GVC R? degerleri de bu bilgiler arasinda yer almaktadir. S6z
konusu temel fonksiyonlar arasindan GVC degeri en diisiik olan model en uygun model

olmaktadir. Temel fonksiyon sayist en yiiksek olan model ise en karmagik modeldir.

Ozetle, ilk basta bir baslangi¢ modeli olusturulmakta ve fonksiyonlar eklenerek sdz
konusu baslangic modeli gelistirilmektedir. Modelin bu biiylimesi en karmasik hali alincaya
kadar devam etmektedir. flgili siiregte modele her eklenen fonksiyonun R? degerini arttirdig:
kosulu dikkate alinmaktadir. Model en karmasik hali aldiktan sonra ideal modele

ulagilabilmesi i¢in modelden bazi fonksiyonlarin ¢ikartilmasi iglemi gerceklestirilir. S6z

1ERIEDMAN, a.g.m, 5.12.

1%6John LEATWICK, Jane ELITH ve Trevor HASTIE, Comperative Performans of Generalized Additive
Models and Multivariate Adaptive Regression Splines for Statistical Modelling of Species Distribution,
Ecological Modelling, 2006, s.190.
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konusu ¢ikartma isleminde GVC degerleri dikkate alinmaktadir. Diger bir ifadeyle, modele
katkist olmayan yani modelden ¢ikartildigr vakit herhangi bir olumsuz etki gézlenmeyen

fonksiyonlar modelden atilmaktadir. Bu sekilde ideal modele ulagilmaktadir.

5.1.2.3 MARS Modeli Sonucu Olusan Rakamlarin Yorumlanmasi

MARS yonteminin calistirilmasi ile birlikte degiskenlere ait katsayr degerleri,
standart hata rakamu, t-testi ve p degerlerine ulasilmaktadir. Katsay1 degeri negatif ise bagimli
degiskeni ters yonde etkiledigi, sz konusu deger pozitif oldugunda ise bu bagimsiz degisken
ile bagimli degisken arasinda ayni yonde bir iliski oldugu anlasilmaktadir. Standart hata
rakami elde edilen tahmin degerlerinin olusturdugu dagilimin standart sapmasi hakkinda bilgi
vermektedir. Modelde katsayilarin standart hata degerleri ne kadar biiyiik ise gerceklesen test

anlamsiz sonuglar vermektedir.

T-testi degeri degiskenlerin katsayilarinin anlamli olup olmadigin1 géstermektedir. T-
testi degeri her farkli degiskenin katsayisi i¢in mevcuttur. Diger bir ifadeyle, t-testi ilgili
bagimsiz degiskenin modelde yer alip almayacagini belirlemektedir. T-testi iki farkli agamada
yapilabilmektedir. ilk olarak, modeldeki bagimsiz degiskenlerin t-testi degerleri ile t-tablo
degerleri karsilastirilmaktadir. Eger elde edilen t-testi degeri t-tablo degerinden biiyiik ise

bagimsiz degiskenler modelde kalmaktadir.

Degiskenin modelde kalip kalmayacagini belirleyebilecegimiz diger bir yontem ise p
degeridir. P harfi “probability” (olasilik) kelimesinden gelmektedir. Her bir bagimsiz
degisken i¢in elde edilen p degeri bagimsiz degiskene ait olan katsaymin istatistiki olarak
anlamli olup olmadigimi gostermektedir. P degeri ne kadar kii¢lik ise degiskenin o derece
anlamli oldugu manasina gelmektedir. Literatiirde kabul goren p degeri 0.05 olmakla birlikte
bazi aragtirmalarda 0.01 degerinin de kullanildig1 goriilmektedir. P degerinin yorumlanmasina

iliskin detayli bilgilere asagidaki tabloda yer verilmistir.
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Tablo 5.1: P Degerinin Yorumlanmasi

P Degeri Yorumu
0.01<=p<0.05 Anlamli
0.001<=p<0.01 Yiiksek diizeyde anlaml
p<0.001 Cok yiiksek diizeyde anlamli
0.05<=p<0.10 Sinirli anlaml
p>0.10 Anlamli degil

Kaynak: WONNACOTT, Introductory Statistics, 1972

Bagimsiz degiskenlere ait elde edilen verilerin yan1 sira, MARS yontemi ile yapilan
degerlendirme sonucunda modeli tek basma degerlendiren istatistiki rakamlara da
ulagilmaktadir. F-testi degeri modelin bir biitlin olarak anlamli olup olmadigma karar
vermektedir. Yukarida bahsettigimiz bagimsiz degiskenlerin anlamliligini gosteren t-testi
degerinin gorevini modele biitiin olarak baktigimizda F-testi degeri yerine getirmektedir. Eger
F-testine ait p degeri 0.05 degerinden kiigiik ise modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu

sonucuna varilmaktadir.

Modelin tek bagina degerlendirilmesinde yardimci olan diger bilgiler R?, Diizeltilmis
R? ve GCV R? rakamlaridir. R? degeri belirlilik katsayis1 olarak adlandirilmaktadir. S6z
konusu deger, modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni yiizde kag¢ oraninda
acikladigini gostermektedir. Bundan dolayi, ilgili rakam 0 ve 1 arasinda deger almaktadir.
Bahsi gecen deger 1’e ne kadar yakin ise bagimsiz degiskenler bagimli degiskeni o kadar
yiksek oranda acikliyor anlamina gelmektedir. Dolayisiyla, arastirmacilar tarafindan R?

degerinin miimkiin oldugu kadar 1 degerine yakin olmas1 arzulanmaktadir.

Buna karsin, R? degeri bazi durumlarda yaniltici olabilmektedir. Bunun en temel
sebebi, modeldeki bagimsiz degiskenlerin sayisinin arttigi durumda belirlilik katsayisi
degerinin de artacagidir. Bundan dolay R? degeri yerine diizeltilmis R? veya GCV R?
degerleri  kullanilabilmektedir. Séz konusu degerler R? degerindeki bahsedilen
olumsuzluklarin giderilebilmesi i¢in olusturulmus terimlerdir. Dolayisiyla, basarili bir model
meydana getirebilmek i¢in diizeltilmis R? veya GCV R? degerlerinin yiiksek olmasi

gerekmektedir.

Belirtilen degiskenlerin yam1 sira MARS GCV degeri de modeli bir biitiin olarak

degerlendirmemize yardimci olan bir degiskendir. MARS GCV “generalized cross-
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validation” kelimelerinin bas harflerinden olusmak olup Tiirkgede genellestirilmis ¢apraz
dogrulama ismiyle anilmaktadir. S6z konusu degisken modelin tahmin hatasi anlamina
gelmektedir. Bundan dolayi, basarili bir model olusturabilmek i¢in ilgili degiskene ait degerin

diistik olmasi beklenmektedir.'®

5.1.2.4 MARS Modelinin Avantajlari

Yirmi yila yakin bir gecmisi olmasina ragmen MARS ydntemi uygulamacilar
arasinda fazla tanmmmamaktadir. Ancak basarili performansi bilim c¢evrelerinde 1iyi
bilinmektedir. Bu ydntem banka krizleri gibi ikili bagimli degiskenlerin tahmininde
kullanilabilir esnek bir yapidadir. Bundan dolayi, MARS sisteminin diger yontemlere kiyasla

birtakim avantajlarindan bahsedilebilmektedir.

MARS sisteminin en Onemli avantajlarindan biri, parametrik olmayan testlerde
bagimsiz degiskenler arasindaki dogrusal olmayan iligkiyi dogrusal hale getirmesidir. Adi
gecen yontem ilgili diizeltmeleri diizlestirme uzanimlari (smoothing splines) kullanarak
gerceklestirmektedir. Diger bir ifadeyle, MARS yontemi bagimsiz degiskenlerin hem kendi

iclerinde hem de bagimli degisken ile olan iligkilerini diizenlemektedir.

Normal regresyon modellerinde bagimsiz degisken modelde bir kere yer almakta ve
tek katsayr almaktadir. Buna karsin, MARS yonteminde bagimsiz degiskenin farkli degerleri
icin farkli katsayilar vermek miimkiin olmaktadir. Bundan dolayi, MARS yontemi degiskenler
arasindaki iliskileri daha iyi yansitmaktadir. S6z konusu durum, MARS sistemini diger

istatistiki modellerin 6niine ¢ikaran diger bir husustur.*®

Geleneksel regresyon yontemleri i¢in ¢ok zor olan analizler MARS yontemi
kullanilarak daha kolay bir sekilde gergeklestirilebilmektedir. Adi1 gegen yontem ile karmagik
bir veri yapisini analiz etmek miimkiin olmakla birlikte degiskenlerin karsilikli etkilerinin

belirlenmesi avantaji da s6z konusudur.

MARS yonteminin bagka bir avantaji da modelde yer alan agiklayic1 (bagimsiz)
degiskenlerin nispi katkilarin1 belirleyebilmektedir. Her bir degiskenin kendi katkisinm
bulabilmek i¢in, bu degiskene ait ANOVA fonksiyonu modelden soyutlanarak modelin

TERIEDMAN, a.g.m, 5.62.
S8FRIEDMAN, a.g.m, s.14.

100



diizeltilmis R degeri tahmin edilmektedir. Boylece modelden soyutlanmis olan degiskenin

kendi katkis1 belirlenmis olacaktir.

Normal regresyon modellerinde bagimsiz degiskenlerin birbirleri ile olan
etkilesimleri belirli bir esik degerin iistiindeyse “¢oklu dogrusal baglant1” (multicolinearity)
problemine yol agabilmektedir. MARS modelinin en 6nemli avantajlarindan biri bagimsiz
degiskenler arasinda meydana gelen bu baglantiy1r olumlu bir hale getirmektedir. Diger bir
ifadeyle, normal regresyon modellerinde sorun kabul edilen ¢oklu dogrusal baglanti durumu
MARS yonteminde bir avantaj olmaktadir. Boylece, MARS yontemi sayesinde daha fazla

bagimsiz degisken ile ¢alisabilme olanagi bulunmaktadir.™®

5.1.3 MARS Modeli Kullamlarak Yapilan Calismalar

MARS yo6nteminin hem yeni olmasindan hem de kullaniminin diger yontemlere gore
daha zor olmasindan dolay1 ad1 gecen model ile ilgili ¢ok sayida c¢alisma bulunmamaktadir.
Az sayida olan bu calismalarin yine ¢ok az bir bolimii ekonomi alanindadir. S6z konusu

caligmalarin 6zetlerine agagida baslik halinde yer verilmistir.
5.1.3.1 Ekonomi/Finans AlanindaYapilan Cahsmalar

5.1.3.1.1 David Bolder & Tiago Rubin — Bor¢lanma Stratejilerinin Analizine Yonelik
Calisma (2007)

S6z konusu calisma Bolder’in 2003 yilinda yaptigi hiikiimetin bor¢ yonetimi
stratejisine yonelik c¢alismanin devami niteligindedir. 2003 yilinda gergeklestirilen bu
calismada Bolder, hiikiimetlerin bor¢lanmalarini yonetebilmelerine yonelik birgok 6nemli
bilgi vermistir. Buna karsin, bahsi gecen ¢aligmada, en uygun bor¢lanma stratejisinin hangisi
olduguna yonelik sonuca varilamamistir. Bunun en temel sebebi, s6z konusu karara varmada
iki engel ortaya ¢ikmaktadir. Bunlardan ilki, geleneksel hesaplama yontemleri ile simiilasyon
yapmak oldukc¢a zordur. Bahsedilen konuya yonelik ikinci engel ise hangi stratejinin en uygun

strateji olduguna yonelik tanim yapmanin zorlugudur.

Bolder ve Rubin tarafindan 2007 yilinda gerceklestirilen calismada ise yukarida
bahsedilen makalede en uygun bor¢lanma stratejisinin hangisi oldugu sonucuna varilmasinda

engel teskil eden iki adet problemin ¢oziimiine odaklanilmistir. Bahsi gecen problemlerden

FRIEDMAN, a.g.m, 5.60.
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ilkinin ¢oziimiine yonelik olarak 4 farkli ekonometrik yontem kullanilmistir. S6z konusu
yontemler, en kiiciik kareler yontemi, Kernel regresyon analizi, MARS yontemi ve Izdiisiim
Takip Regresyonudur. Ilgili analizde, en kiigiik kareler yontemi ve Kernel regresyon analizini
kullanim1 kolay oldugu igin tercih edilmistir. Ote yandan, MARS yéntemi ve Izdiisiim Takip
Regresyonu ise karmasik problemlerin ¢oziimlerinde basarili olduklari i¢in analize dahil
edilmistir. Yapilan analiz sonucunda MARS ydnteminin bahsedilen problemin ¢éziimii i¢in en

, 9 160
uygun yontem oldugu sonucuna varilmistir.

5.1.3.1.2 Peter Sephton — Ekonomik Durgunluklarin Analizine Yonelik Calisma (2011)

Ilgili calismada Peter Sephton Amerika’daki durgunlugu onceden tahmin etmeyi
amaglamistir. S6z konusu amaca ulasabilmek i¢cin MARS ve Probit modellerini ayr1 ayri
kullanmistir. Adi gegen modellere yonelik sonuglart karsilagtirarak, digerine iistiin olan

modeli bulmay1 hedeflemistir.

Peter Sephton ilk olarak Amerika i¢in durgunluk yasandigi kabul edilen donemleri
belirlemistir. Ocak 1960 — Eyliil 1999 donemleri aras1 donem inceleme kapsamina alinmistir.
Amerika Ekonomik Arastirmalar Kurumu (NBER) tarafindan s6z konusu donem araliginda 6
adet durgunluk donemi belirlenmistir. Peter Sephton tarafindan bahsi gecen bilgi
kullanilmigtir. NBER tarafindan belirlenen 6 durgunluk doneminin detaylarina asagida yer

verilmistir.

e Nisan 1960 — Subat 1961

e Aralik 1969 — Kasim 1970

e Kasim 1973 — Mart 1975

e Ocak 1980 — Temmuz 1980
e Temmuz 1981 — Kasim 1982
e Temmuz 1990 — Mart 1991

Bahsi gecen calismada aylik veriler kullanilmistir. Durgunluk degiskeni bagimli
degisken olarak ele alinmistir. Ote yandan, issizlik oranindaki degisimler, enflasyondaki

degisimler, S&P 500 endeksindeki degisimler gibi degiskenler de bagimsiz degisken olarak

%0David Jamieson BOLDER ve Tiago RUBIN, Optimization in a Simulation Setting: Use of Function
Approximation in Debt Strategy Analysis, Bank of CanadaWorking Paper, 2007, s.38.
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secilmistir. Durgunlugun yasandigi kabul edilen donemlerde bagimli degisken 1 degerini

alirken, diger donemlerde ise ilgili degisken 0 degerini almaktadir.

S6z konusu calismada, durgunlugun 3, 6, 9 ve 12 ay oOnceden tahmin edilip
edilemedigi sorgulanmistir. Ornek olarak, durgunlugun 3 ay onceden tahmin edilmesi
amaclanirken, bagimsiz degiskenler i¢in durgunlugun yasandigi donemlerden 3 ay onceki
veriler kullanilmaktadir. Yapilan analizler sonucunda, MARS modelinin Probit modeline

kiyasla durgunlugu tahmin etmede daha basarili oldugu sonucuna varilmstir.*®*

5.1.3.1.3 K. Batu Tunay — Bankacilik Krizlerine Yonelik Calisma (2010)

2010 yilinda gergeklestirilen bu calismada Tiirkiye’de meydana gelebilecek olasi
bankacilik krizleri Ongorilmeye c¢alisilmistir. Bu baglamda, bir erken uyari modeli
gelistirilmesi hedeflenmistir. S6z konusu calismada Tiirkiye’ye 6zgii bir model gelistirilmis
olup bahsi gecen model MARS yontemi ile tahmin edilmeye calisilmistir. S6z konusu
modelde 26 farkli degiskenin bankacilik krizlerine olan etkisi incelenmistir. ilgili ¢alismada
1986 — 2009 yillar arasindaki 3 aylik veriler incelenmek suretiyle toplamda 95 g6zlem analiz

edilmisgtir.

llgili calisma gerceklestirilirken diger iilkelerde yasanan krizler de incelenerek
sonuca varilmasi amaglanmistir. Diger lilkelerde karsilasilan bu tecriibeler de dikkate alinarak
bankacilik krizlerine sebep olan degiskenler belirlenmistir. Belirlenen bu degiskenler de

kullanilarak krizleri 6ngorebilmek i¢in bir model olusturulmustur.

S6z konusu caligsmada ilk olarak krizin tanimi yapilmistir. Bunun en temel sebebi,
degiskenlerin krize sebebiyet verip vermediginin tespit edilebilmesi i¢in kriz donemlerinin
belirlenmis olmasinin gerekliligidir. Tiirkiye icin 1982, 1994 ve 2001 yillar1 kriz yasanan
yillar olarak belirlenmis olup, modeldeki bagimli de§isken olan bankacilik krizleri bahsi

gecen yillarda “1” degerini diger yillar i¢in ise “0” degerini almaktadir.

Krizin tanimimin akabinde, bankacilik krizine sebep olabilecek faktorler
listelenmistir. S6z konusu degiskenler temel olarak dort farkli grupta toplanmis olup bunlar
banka temelli mikro ekonomik nedenler, makroekonomik nedenler, dis kaynakli nedenler ve

kategorik degiskenlerdir. Mikro ekonomik nedenler baslhigi altinda, banka kredilerinde

BISEPHTON, a.g.m, s.47.
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meydana gelen orantisiz artiglar, sorunlu kredi sayisindaki artis ve bankacilik sistemine ait
risklerdir. Bankacilik sistemi ile ilgili olan riskler basliginda ise kredi, piyasa, faiz ve likidite

riski ele alinmistir.

S6z konusu ana modelin yani sira, yurti¢i mikro ve makro degiskenler ile yurt disi
degiskenler seklinde iki alt modelin de analizi yapilmistir. Makroekonomik degiskenler
basliginda ise iilke ekonomisini etkileyen, bankanin ise miidahale sansi bulunmadigi
degiskenler yer almaktadir. Bu baglamda, ilgili baslikta, biiylime, enflasyon, biitge acigi,
tiketim ve yatinmdaki degisimler dikkate alinmistir. Yurt dis1 degiskenlerde ise iilkenin
bankacilik sektoriine etki edecek dis ¢cevre kosullari ele alinmaktadir. Bu kapsamda, ithalatin
ihracati karsilama orani, iilkeden sermaye c¢ikisi, devaliiasyon tutari, agik doviz pozisyonu,
yurt dist faiz hareketleri ve petrol fiyati hareketleri incelenmistir. S6z konusu modelde
bagimli degisken finansal krizler olacaktir. Bundan dolayi, ilgili degisken kriz donemlerinde

1, kriz olmayan donemlerde 0 seklinde tanimlanmistir.

Yapilan incelemeler sonucunda séz konusu tahminler istatistiki olarak anlamli
sonuclar vermistir. Belirtilen hususun yani sira, yontemin agiklama giicii oldukg¢a bagarilidir.
Gergeklestirilen caligmada, Tiirkiye’de meydana gelmis olan bankacilik krizlerinin énemli

sebebinin dis kaynakli degiskenler oldugu sonucuna varilmistir.

Bu kapsamda, sistemik finansal krizler, doviz agik pozisyonu ve ihracatin ithalati
karsilama orani degiskenlerinin s6z konusu krizler igin en onemli erken uyari sinyalleri
oldugu goriilmektedir. Bahsi gecen degiskenlerin modelin disarisinda birakilmalar1 halinde
krizlerin dngériilemeyecegi sdylenebilmektedir. Ote yandan, sermaye yeterliligi, faiz riski ve
piyasa riski degiskenlerinin krizleri agiklamakta anlamli sonuglar veren diger degiskenler

oldugu belirlenmistir.

Olusturulan iki alt modelin de sonuglar1 benzer sekildedir. Yurt dis1 degiskenler ile
olusturulan alt model, yurt i¢i degiskenlerden olusan alt modele gore krizi agiklama

konusunda daha basarihidir. Ornek olarak, yurt i¢i degiskenlerden olusan alt modeldeki
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bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenleri agiklama oran1 %40 (GCV Rz) iken, s6z konusu

oran yurt dist degiskenler ile olusturulan diger alt model i¢in %82°dir.**?

5.1.3.1.4 Erol Muzir — Bankacihkta Kredi Riskinin Olciimiine Yonelik Calisma (2011)

S6z konusu calisma bir doktora tezi olup, ilgili calismada Tiirk Bankacilik sektorii
icin kredi riskinin analiz edilmesine yonelik model olusturulmaya calisilmistir. Bahsedilen
calismada Oncelikle kredi riski modellemesi tanimlanmistir. Bunun akabinde, Tiirkiye’de
faaliyet gosteren bankalarin ekonomik verilerinden hareketle bankalarin temerriit olasiligina
yonelik modeller olusturulmustur. Konsolide mali tablolar kullanilarak yapilan analizde 26,
konsolide olmayan mali tablolarin kullanildig1 analizde 38 adet banka 6rneklem kapsamina
alinmustir. Ote yandan, ilgili calismada Aralik 2002 — Mart 2009 dénemini kapsayan veriler

kullantlmastir.

Ilgili galismada ikili lojistik regresyon teknigi, yapay sinir aglari teorisi ve MARS
yontemleri ayr1 ayri kullanilmistir. Elde edilen sonuclar karsilastirilarak modellerin
birbirlerine olan ustiinliikleri analiz edilmeye calisilmistir. Yapilan analizde, bankalarin
ekonomik verileri kullanilarak {ilke riski ve kredi riski tahmin edilmeye calisilmistir. Kredi
riskinin tahmin edilebilmesine yonelik 20 degisken kullanilmistir. Bagimli degisken olarak
kredi riski ele alimmustir. Kredi riski, takipteki kredilerin toplam kredilere orani olarak
tanimlanmistir. S6z konusu oranin donemsel degisimleri dikkate alinmistir. Bu kapsamda,
eger degisim pozitif yonlii ise bu durum kredi riskini artirict bir faktér olarak
degerlendirilerek, bagimli degisken 1 degerini almistir. Diger yandan, eger ilgili oran negatif

yonde degisiyorsa veya degismiyorsa, bagimli degisken 0 degerini almistir.

Konsolide mali veriler kullanilarak yapilan analizin sonucunda, kredi riskinin
tahmini i¢in 10 temel fonksiyondan olusan bir model meydana gelmistir. S6z konusu modelde
toplam 6 farkli bagimsiz degisken kullamlmustir. ilgili modelin belirlilik katsayist 0.197
olarak hesaplanmistir. Belirtilen konulara ek olarak, kredi riskini agiklamada en fazla 6neme
sahip olan degiskenlerin 6zel kesim kredileri, ithalat kredileri ve kisa vadeli krediler oldugu

sonucuna varilmistir.

162K . Batu TUNAY, Bankacihik Krizlerinin Erken Uyar: Sinyalleri: Tiirkiye i¢in Bir Model Analizi, BDDK
Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, 2010, s.36.
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Konsolide olmayan mali verilerin kullanildigi analizde ise 9 temel fonksiyon
meydana gelmistir. S6z konusu modelde 5 adet bagimsiz degisken bulunmaktadir. Ayrica,
ilgili modelin belirlilik katsayis1 0.15 olarak hesaplanmigtir. Yapilan analiz sonucunda, iilke
riski degiskeninin kredi riskini artiran en 6nemli degisken oldugu goriilmektedir. Bunun yani
sira, kredi kartlar1 da kredi riskini aciklamada etkili olan diger bir degiskendir. Kredi
kartlarina ait tutarlarin toplam kredilerin %20’sinin altinda kaldigi durumlarda, s6z konusu
oran %1 arttigr durumda, kredi riskinin %4 gibi 6nemli bir diizeyde arttig1 sonucuna
varilmaktadir. Netice itibariyla, s6z konusu ¢alismada, MARS yonteminin diger ekonometrik

modellere kiyasla daha iyi sonuglar verdigi g(')rijllml'istijr.163

5.1.3.1.5 K. Batu Tunay — Tiirkiye’de Durgunluklarin Analizine Yonelik Calisma (2011)

S6z konusu calisma 2011 yilinda gergeklestirilmistir. lgili ¢alismada Tiirkiye’de
1986 yilindan 2011 yilina kadar gergeklesmis olan durgunlugun sebepleri MARS ydntemi
kullanilarak analiz edilmeye calisilmistir. Bu baglamda, bahsi gegcen calismada 1986-2010

yillar1 arasini kapsayan 3 aylik veriler kullanilmistir.

Bahsi gecen calismada ilk olarak durgunlugun tanimi yapilmistir. Literatiirde ¢ok
cesitli tanimi1 bulunan durgunluk ile olarak Amerikan Ulusal Ekonomik Arastirma Biirosu’nun
(NBER) yaptig1 tanim kullanilmigtir. S6z konusu tanima goére durgunluk, birbirini takip eden
iic aylk dénemde GSYIH biiyiime rakamimm negatif oldugu durumlarda meydana
gelmektedir. Ilgili tanim kapsaminda, inceleme tarihleri arasindaki dénemde durgunluk

meydana geldigi donemler “17, diger donemler ise “0” olarak tanimlanmustir.

Durgunluk degerinin bagimlik degisken oldugu bahsi gegen modelde asagida

isimlerine yer verilen degiskenler bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.

e IMKB 100 endeksinin degisimi,

e Sanayi iiretim endeksi,

e Ticari banka kredileri,

e M2 degerinin fiyatlar genel diizeyi degerinden farki,

e Bankalar arasi para piyasasindaki gecelik faiz oranlari,

183E ol MUZIR, Basel II Diizenlemeleri Dogrultusunda Kredi Riski Analizi ve (")lg:iimii: Geleneksel
Ekonometrik Modellerin Yapay Sinir Aglar1 ve MARS Modelleriyle Karsilastirilmasina Yonelik Ampirik
Bir Calisma, Yaymlanmamig Doktora Tezi, 2011, s.355.
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e Petrol fiyat,
e Altin fiyati,
e Dis kaynakli durgunluklar.

Yukarida ismi gecen bagimsiz degiskenler kullanilarak Tirkiye’deki durgunluklarin

nedenleri tahmin edilmeye ¢alisiimistir.

Calismanin sonucunda, MARS yonteminin Tiirkiye’deki durgunluklar1 oldukca
basarili bir sekilde tahmin edebildigi goriilmiistir. Diizeltilmis R? degeri 0.908 olarak elde
edilmistir. Bundan dolayi, se¢ilen bagimsiz degiskenlerin durgunlugu basarili bir sekilde
aciklayabildigi sonucuna ulasilmistir. Modelin F-testi ve bagimsiz degiskenlerin t-testi
degerleri de istatistiki sinirlarin {izerindedir. Bu baglamda, hem modelin hem de degiskenlerin

istatistiki agidan anlamli oldugundan bahsedilebilmektedir.

Yapilan analizde, modeldeki tim bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenin
aciklanmasinda 6nemli oldugu sonucuna ulasilmistir. Sanayi liretim endeksi rakami ve petrol
fiyatinin Tiirkiye’deki durgunluklar agiklamada konusundaki en 6nemli degiskenler olduklari

goriilmektedir.'*

5.1.3.1.6 K. Batu Tunay — Tiirkiye’de Parasal Gelir Dolasim Hizina Yonelik Calisma
(2001)

S6z konusu ¢aligmada 1978-2000 yillar1 arasinda Tiirkiye i¢in paranin gelir dolagim
hiz1 tahmin edilmeye calisilmistir. 3 aylik veriler kullanilan ilgili analizde MARS yontemi
kullanilmigtir. Calismada ilk olarak paranin dolasim hizinin tanimi yapilmistir. S6z konusu
caligmaya gore paranin dolagim hizi milli gelirin para miktarina orani olarak ifade edilmistir.

.....

calisilmaktadir.

Dolasim hizinin taniminin yapilmasinin ardindan s6z konusu probleme neden olan
hususlar belirlenmeye ¢alisilmistir. Ilgili siirecte literatiirde yapilmis olan birgok calismadan

faydalanilmistir. Yapilan analizler sonucunda asagida isimlerine yer verdigimiz degiskenler

184, Batu TUNAY, Tiirkiye’de Durgunluklarin MARS Yéntemi ile Tahmini ve Kestirimi, Marmara
Universitesi I.1.B.F. Dergisi, 2011, s.17.
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paranin dolasim hizindaki istikrarsizligin olasi belirleyicileri olarak MARS modeline dahil

edilmistir.

e Reel GSMH’nin reel dolasimdaki paraya orani,

e Reel GSMH’nin reel M1 e orani,

e Reel GSMH’nin reel M2’ye orant,

e Reel GSMH’nin reel M2Y ’ye orani,

e Reel GSMH,

e TL mevduata uygulanan yillik nominal faiz orant,
e YP mevduata uygulanan yillik nominal faiz oran,
e TUFE endeksi (Tiirkiye igin),

e TUFE endeksi (ABD igin),

e Serbest piyasadaki USD alis kuru.

Netice itibariyla, MARS modelinin anlamli sonuglar verdigi goriilmektedir.
Calismanin sonucunda iki temel bulgudan soz edilebilmektedir. Ilk olarak, belirtilen tarih
araliginda Tirkiye i¢in paranin dolagim hizinin istikrarli olmadigr sonucuna varilmistir.
Belirtilen hususa ek olarak, paranin dolasim hizindaki istikrarsizligin en temel nedeninin

yiiksek enflasyon oldugu belirlenmistir.*®

5.1.3.2 Diger Alanlarda Yapilan Cahsmalar

MARS yontemi kullanilarak istatistik, biyoloji, matematik, tip gibi finans alan1 disinda
da bircok alanda ¢alisma yapilmistir. Ilgili baslikta séz konusu calismalarin bazilarindan
ornekler verilecektir. Abraham ve Steinberg tarafindan 2001 yilinda yapilan ¢aligmada toprak
sicakligin1 6lgmiiglerdir. S6z konusu calismada MARS yodntemi ve yapay sinir aglari
yontemine ait sonuglar karsilagtirilmistir. Netice itibariyla, MARS yonteminin daha 1yi sonug

verdigi belirlenmistir.*®

Jamie Bigelow ve David Dunson 2007 yilinda biyoloji alaninda gerceklestirdigi

calismada iireme hormonlarinin profillerini incelemislerdir. ilgili calismada MARS ydntemini

5 TUNAY, a.g.m., s.15.
188 ajith ABRAHAM ve Dan STEINBERG, MARS: Still an Alien Planet in Soft Computing, Lecture Notes in
Computer Science, 2001, s.235-244.
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kullanarak gebeligin ilk zamanlarindaki progesteron hormonunun detaylar arastirilmustir.®’
LeBlanc ve Crowley tarafindan 1999 yilinda yapilan aragtirmada omurilik tiimorii igin klinik
veriler incelenmistir. Netice itibartyla, tiimor belirtisi degiskeni ile laboratuar degiskeni
arasinda net bir iliski belirlenememistir.'®® Leatwick ve arkadaslar1 da 2006 yilinda yaptiklar
bir calismada MARS yontemini kullanmiglardir. S6z konusu c¢alismada Yeni Zelanda’da

yasayan 15 tatli su balig1 tiiriiniin bulunma olasiliklar1 incelenmistir.*®

5.1.4 Degiskenlerin Tanim

Ilgili baslikta ilk olarak benzer galismalarda kullanilan degiskenlere yer verilecektir.
Yurt disinda ve yurt igerisinde gergeklestirilmis olan bircok calismada kullanilan
degiskenlerden oOrnekler verilecektir. Bunun akabinde, kendi modelimizde kullanacagimiz

bagimli ve bagimsiz degiskenler detayli olarak agiklanacaktir.

5.1.4.1 Diger Calismalarda Kullanilan Degiskenler

S6z konusu baglik altinda finansal krizlerin nedenlerini tahmin etmeyi amaclayan
bircok ¢alisma iizerinde durulmustur. ilgili calismalarin diger bir ortak dzelligi de tahminlerin
ekonometrik analiz ile yapilmaya c¢alisilmasidir. Bahsi gegen calismalardaki degiskenlerin

neler oldugu analiz edilmeye ¢alisilmistir.

Andrew Berg ve Catherine Pattillo tarafindan 1999 yilinda gerceklestirilen ¢alismada
1997 yilindan 6nce gerceklestirilen kur krizlerini tahmin etmeyi amaclamistir. Bahsi gegen
caligmada gelistirilen ekonometrik model ile Asya krizlerinin 6nceden tahmin edilebilip
edilemeyecegini arastirmislardir. ilgili calismada daha 6nceden kullanilmis olan ii¢ farkli
ekonometrik modelin performansi sorgulanmistir. S6z konusu ¢aligmada krizler bagimli
degisken olarak ele alinirken, asagida detaylarina yer verilen degiskenler bagimsiz degisken

olarak ele alinmustir'’?;

e Kur rakamlari,

e [hracat gelisim oranlar,

167 jamie BIGELOW ve David DUNSON, Bayesian Adoptive Regression Spli nes for Hierarchical
Data, Biometrics, 2007, 5.724-732.

1%8\ichael LEBLANC ve John CROWLEY, Adaptive Regression Splines in the Cox Model, Biometrics, 1999,
5.204-213.

169)ohn LEATWICK, Jane ELITH ve Trevor HASTIE, Comparative Performance of Generalized Additive
Models and Multivariate Adaptive Regression Splines for Statistical Modelling of Species Distributions,
Ecological Modelling, 2006, 5.188-196.

10Andrew BERG ve Catherine PATTILLO, Are Currency Crises Predictable, IMF Staff Papers, 1999, 5.112.
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e Rezervlerin gelisim orani,

e Kredilerin GSYIH rakamina orani,
e Faiz oranlari,

e Uretim artis orani,

e Bankanin mevduat rakamlari,

e Endeks rakamlari,

e Cari agik rakammimn GSYTH rakamna orani.

Matthieu Bussiere ve Marcel Fratzscher tarafindan 2006 yilinda gergeklestirilen
calismada 1993 ve 2001 yillar1 arasinda 20 farkli iilkede olusan finansal krizlerin nedenleri
analiz edilmeye c¢alisilmistir. Ekonometrik model kullanarak gergeklestirilen c¢aligmada
krizlerin 6nceden tahmin edilebilecegi sonuglarina ulasilmistir. Kriz dénemlerinin bagiml
degisken olarak kullanildig1 ¢alismada, kullanilan bagimsiz degiskenlerin detaylarina asagida

yer verilmistir.

e Cari acitk rakaminin GSYIH rakamina orani,
o Thracat ve ithalat artis oranlari,

e Kisa vadeli bor¢larin rezervlere orani,

e Borglarin detaylari,

e Yurtdis1 yatirimlari,

e Net sermaye ¢ikisi,

¢ Biiylime oranlari,

e Kamu borcu rakamimim GSYIH rakamina orani,
¢ Enflasyon orani,

e Yurtici yatirimlar,

e Konut fiyatlari,

e Banka kredi rakamlari,

e Endeks rakamlari,

e Banka mevduat rakamlari,

e Bulasicilik etkisi,

¢ Finansal bagimsizlik.

" Matthieu BUSSIERE ve Marcel FRATZSCHER, Towards a New Early Warning System of Financial
Crisis, Journal of International Money and Finance, 2006, s.971.
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Rupa Dattagupta ve Paul Cashin tarafindan 2008 yilinda gergeklestirilen ¢alismada
1990 ve 2005 yillar1 arasinda 50 iilkede meydana gelen bankacilik krizleri analiz edilmeye
calisilmigtir. Bankacilik krizlerinin tahmin edilmeye calisildigi s6z konusu calismada,

kullanilan tahmin edici degiskenlere asagida yer verilmistir.}?

e Reel ve nominal GSYTH rakamu,

e Enflasyon oranti,

e Kur rakamlari,

e Vergi dengesi,

e [hracat artis orani,

e Banka kredi ve mevduat rakamlari,

e Faiz oranindaki degisimler,

e Yurtdisi faiz oranlarindaki degisim,

e Banka yabanci kaynak rakamlari,

e Mevduat sigortalari,

e Bankalardaki USD mevduat rakamlari,

e Sermaye rakaminin varlik rakamina orani,
e Takipteki kredilerin toplam kredilere orani,
e Varliklarin getiri oran,

e Doviz kuru rejimi.

Hali Edison tarafindan 2000 yilinda gergeklestirilen c¢alismada finansal krizlerin
nedenleri analiz edilmeye calisilmustir. ilgili calismada 1997 ve 1998 yilinda meydana gelmis
olan krizler incelenerek, bu krizlere iliskin erken uyari sistemi modelinin olusturulmasi
amaclanmistir. Finansal krizler ilgili c¢alismada tahmin edilen bagimli degisken olarak
kullanilmigtir. S6z konusu calismada kullanilan bagimsiz degiskenlerin detaylarina ise
asagida yer verilmistir.'"

e Yabanci Rezervler,

e Thracat rakamlari,

e Doviz kurlari,

12Rupa DATTAGUPTA ve Paul CASHIN, The Anatomy of Banking Crisis, IMF Working Paper, 2008, s.25.
1Hali J. EDISON, Do Indicators of Financial Crisis Work? An Evaluation of an Early Warning System,
International Finance Discussion Papers, 2000, s.39.
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e Banka mevduat rakamlari,

e (Cikt1 endeksi,

e M1 ve M2 rakamlari,

e M2 rakaminin rezervlere orani,

e Kredilerin GSYIH rakamina orani,
e Reel faiz oranlarn,

e Kredi/Mevduat orani,

e [thalat rakamlari,

e G-7 iilkelerindeki biiyiime oranlari,
e USD faiz oranlari,

e Petrol fiyatlari,

e Kisa vadeli bor¢larin rezervlere orani.

Ray Barrel ve arkadaglarinin 2009 yilinda yaptiklari incelemede OECD iilkelerindeki
bankacilik krizleri incelenmistir. 1980 ve 2006 yillar1 arasindaki verilerin kullanildig: ilgili
calismada bankacilik krizleri bagimli degisken olarak kullanilmis olup bagimsiz degiskenlerin

detaylarma asagida yer verilmistir.'™

e Biytime orani,

e Faiz orani,

e Enflasyon,

e Vergi fazlasi,

e M2/Rezerv orani,

e Yurtici kredilerin biiylime orant,
e Likidite orani,

e Sermaye yeterlilik orani,

e Emlak fiyatlari.

Aslt Demirgiic Kunt ve Enrica Detagiache tarafindan 1997 yilinda gerceklestirilen
bir calismada bankacilik krizlerinin belirleyici faktorlerinin analiz edilmeye ¢alisilmistir. 1980

ve 1994 yillan arasinda gerceklesmis olan ¢ok sayida bankacilik krizi inceleme kapsamina

1"Ray BARREL, E. Philip DAVIS, Dilruba KARIM ve lana LIADZE, Bank Regulation, Property Prices and
Early Warning Systems for Banking Crises in OECD Countries, Brunel University Economics and Finance
Working Paper Series, 2009, s.8.
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almmistir. Ekonometrik model kullanilarak yapilan incelemede bankacilik krizleri bagimli
degisken olarak dikkate alinmistir. S6z konusu calismada ayrica asagida detaylarina yer

verdigimiz degiskenler bagimsiz degisken olarak dikkate almmistir.'"

e Biiylime oranlari,

e Ticaret rakamlarindaki degisim,

e Faiz oranlarn,

e Enflasyon,

e M2/Rezerv orani,

e Kredilerin GSYIH rakamina oran,

e Banka likit varliklarinin kredilere orani,

e Mevduat sigortasi.

Graciela Kaminsky tarafindan 1998 yilinda yapilan ¢alismada 20 tilkede yasanan 102
finansal kriz analiz edilmistir. Ekonometrik bir model yardimi ile gerceklestirilen analizde
finansal krizlerin nedenleri belirlenmeye ¢alisilmistir. Krizlerin bagimli degisken oldugu ilgili

caligmadaki bagimsiz degiskenlere asagida yer verilmistir."®

e M2 katsayisi,

e Kredilerin GSYIH rakamina oran,
e Ulkedeki faiz oranlari,

e M2 rakaminin rezervlere oranlari,
e Mevduat rakamlari,

e [thalat ve ihracat rakamlari,

e Doviz kurlari,

e Rezervler,

e Yurtdis1 bor¢ miktari,

e USD faiz oranlari.

15 Asli DEMIRGUC KUNT ve Enrica DETRAGIACHE, The Determinants of Banking Crises: Evidence for
Developing and Developed Countries, IMF Working Paper, 1997, s.15.

"8Graciela KAMINSKY, Currency and Banking Crises: The Early Warnings of Distress, International
Finance Discussion Papers, 1997, s.15.
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Morris Goldstein, Gracicla Kaminsky ve Carmen Reinhart tarafindan 2000 yilinda
yapilan bir ¢alismada gelismede olan iilkelerdeki bankacilik ve doviz krizleri incelenmistir.
Bahsi gecen calismada, 1970 ve 1995 yillar1 arasinda 25 iilkede meydana gelen meydana
gelen 29 bankacilik krizi ve 87 doviz krizi analiz edilmeye ¢alisilmistir. Krizlerin tahmin

edilmeye c¢alisildig1 s6z konusu ¢alismada tahmin etmede kullanilan degiskenler ise asagidaki

gibidir.*"’

e Uluslararasi faiz oranlari,

e Cari acik rakaminin GSYIH rakamina orani,
e Varlik fiyatlarindaki degisimler,

e Doviz kurlari,

e Bankacilik sektoriiniin zayiflig1.

Bankacilik krizlerinin 6ncii géstergelerini analiz etmeyi amaglayan bir diger ¢alisma
da 1999 yilinda Daniel Hardy ve Ceyla Pazarbasoglu tarafindan yapilmistir. S6z konusu
calismada 50 farkli iilkede meydana gelen 38 bankacilik krizi incelenmistir. Bankacilik
krizlerinin nedenlerini agiklayabilmek icin asagida detaylarina yer verilen degiskenler

kullanllmlstlr.178

e GSYIH rakamlari,

o Ozel tiikketim,

e Yatirimlar,

e Bankalarin mevduat ve kredi rakamlari,
e Bankalarin doviz borglari,

e Faiz oranlari,

e Doviz kurlarindaki degisim.

Cevat Gerni, Selguk Emsen ve Kemal Deger tarafindan 2005 yilinda yapilan
caligmada Tiirkiye’deki ekonomik krizler analiz edilmeye calisilmistir. S6z konusu ¢aligmada

1990 ve 2004 yillar1 arasindaki donem incelenmistir. Diger bir ifadeyle, Tiirkiye’de 1994 ve

"Morris GOLDSTEIN, Carmen REINHART ve Graciela KAMINSKY, Assessing Financial Vulnerability, an
Early Warning System for Emerging Markets, Munich Personal Repec Archive, 2000, s.15.

8 Daniel HARDY ve Ceyla PAZARBASOGLU, Determinants and Leading Indicators of Banking Crises:
Further Evidence, IMF Staff Paper, 1999, 5.250.
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2001 yillarinda yasanan iki bankacilik krizinin nedenleri sorgulanmistir. Krizleri 6nceden

tahmin edebilmek i¢in asagida detaylarma yer verilen degiskenler kullanlmustir.”

e M2Y/M2 orani,

e Reel doviz kurlarindaki degisim,

e Sanayi liretim indeksi,

e fhracatin ithalat karsilama oranu,

e Rezervlerdeki degisim,

e Tirkiye ve ABD reel faiz orani farkliliklari,
e Enflasyon orani,

e Borsa indeksi,

e Net hata rakamindaki degisim orani.

5.1.4.2 Modelde Kullanilacak Bagimh ve Bagimsiz Degiskenler

Yukaridaki baglikta detaylarina yer verdigimiz literatiirdeki benzer calismalardan
temin edilen bildiler 1s181inda ¢alismamizda kullanacagimiz degiskenlere karar verilmistir. S6z
konusu degiskenlerin bagimli ve bagimsiz degisken olarak iki alt baslik seklinde incelenmesi

uygun goriilmistiir.
5.1.4.2.1 Modelde Kullamlacak Bagimh Degisken

() Bankacilik Krizleri

Bankacilik krizleri modelimizde bagimli degisken olarak ele alinmaktadir. Tezin
ilerleyen bagliklarinda agiklayacagimiz bagimsiz degiskenler ile bankacilik krizleri
aciklanmaya c¢alisilmaktadir. Bankacilik krizleri kategorik degisken olarak ele alinmaktadir.
Diger bir ifadeyle, 1988 ve 2014 yillar1 arasindan bankacilik krizlerinin yasandigi donemlere

“1”, kriz yagsanmayan diger donemlere ise “0” degeri verilmistir.

Luc Laeven ve Fabian Valencia tarafindan 2012 yilinda gergeklestirilen ¢alismada
tim diinyada meydana gelmis olan bankacilik krizleri listelenmistir. Bahsi gecen calismada

ad1 gecen yazarlar 1988 ve 2014 yillar1 arasinda 1 adet bankacilik krizi oldugunu

1Cevat GERNI, Selguk EMSEN ve Kemal DEGER, Erken Uyari Sistemleri Yoluyla Tiirkiye’deki
Ekonomik Krizlerin Analizi, istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi, 2005, s.44.
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belirtmislerdir. Ote yandan, s6z konusu krizin 2000 yilinda basladigi ve 2001 yilinda sona

erdigi bilgisi verilmistir.'®

Bankacilik krizlerinin donemlerini belirlemek i¢in Tiirkiye’de sistemden ¢ikarilan
bankalar datasindan da faydalanilmistir. Asagidaki tabloda, yillar itibartyla Tiirkiye’de batan

veya kapanan bankalarin sayilarina ve isimlerine yer verilmistir.

Tablo 5.2: 1990-2014 Yillar1 Arasinda Batan/Kapanan Bankalar

vil Batan Banka Aciklama
Sayisi

1991 1 BCCI

1994 3 TYT Bank, Marmara Bank, Impex Bank

1997 1 Tiirk Ticaret Bankasi

1998 1 Bank Express

1999 7 Interbank, Egebank, Esbapk, Yasarbank, Yurtbank, Stimerbank,
Birlesik Yatirim Bankasi

2000 4 Demirbank, Bank Kapital, Kibris Kredi Bankasi, Etibank

2001 9 Ulusal Bal?k, Iktisat Bankas1, Toprakbank, Tgrisbaqk, EGS Bank,

Sitebank, Kentbank, Bayindirbank, Ihlas Finans
2002 1 Pamukbank
2003 2 Imar Bankasi, Adabank

Kaynak: Murat TURKER, Finansal Giivenlik Sistemi Erken Uyart Modeli: Tiirk Bankacilik Sektérii Uzerine Bir
Uygulama, Yaymlanmamis Doktora Tezi, 2015, s. 152.

S6z konusu bilgiler dikkate alindiginda, c¢alismamizda kullanacagimiz modelde
Tiirkiye i¢cin 1994 ve 2000 yillarinda meydana gelmis olan 2 adet bankacilik krizinin dahil
edilmesine karar verilmistir. 1994 yilinda meydana gelen kriz i¢in sadece 1994 yilina ait
donemler i¢in bagimli degiskene “1” degeri verilmistir. 2000 yilinda meydana gelmis olan
bankacilik krizi i¢in 1999, 2000 ve 2001 yillarina ait donemlere “1” degerinin verilmesi
uygun goriilmiistiir. Bahsedilen her 3 yilda da ¢ok sayida bankanin batmasi veya kapanmasi
ilgili karar1 vermemizde etkili olmustur. Bahsedilen yillar haricindeki donemlerde bankacilik
krizi yasanmadig1 kabul edildiginden, modelimizde ilgili donemler i¢in bagimli degiskenimiz

“0” degerini almigtir.

%) yc LAEVAN ve Fabian VALENCIA, Systemic Banking Crises Database: An Update, IMF Working
Paper, 2012, s.26.
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5.1.4.2.2 Modelde Kullanilacak Bagimsiz Degiskenler

(a) Biiyiime Oram

Biiylime orani, Gayri Safi Yurti¢i Hasila rakaminin sabit fiyatlarla bir dnceki yilin
ayni donemine gore gelisme hizi olarak hesaplanmistir. 1998 yili ve sonrasi tarihler igin 1998
yilinin fiyat: sabit fiyat olarak alinmustir. Ote yandan, 1998 yilindan daha 6nceki yillar igin ise
1987 yili sabit fiyat olarak alinmistir. 1998 yilinin ikinci doneminden sonraki data setine
OECD’den erisilirken daha evvelki datalar ise TUIK’den temin edilmistir. Biiyiime
rakamlarinin ekonomideki gelismeyi gostermesinden dolayr bankacilik krizleri ile ters

orantida olmasi1 beklenmektedir.

(b) Sanayi Uretim indeksi
Bir tilkede kriz yasandig1r donemlerde ekonomik olumsuzluklarin sanayi iiretimini de
etkilemesi kacinilmadir. Bundan dolayi, sanayi tiretim endeksi verilerinin bankacilik krizleri

ile ters yonde hareket etmesi beklenmektedir. Bahsi gecen veriler TUIK ’den temin edilmistir.

(c) Enflasyon Orani

Enflasyon orani, Tiiketici Fiyat Endeksi rakamlarinin bir 6nceki yilin ayn1 donemine
gore degisim hiz1 olarak hesaplanmistir. S6z konusu datalar TUIK den temin edilmistir. 2003
yilindan itibaren 2003 yili bazli degisimler dikkate alinmistir. 1994-2003 yillar1 arasindaki
datalarin temininde 1994 yili baz alinirken, daha onceki datalarda 1987 yil1 dikkate alinmastir.
Enflasyon rakaminda meydana gelen ciddi artislar piyasada olumsuzluklara yol agacagindan,

s0z konusu ¢alismada bankacilik krizleri ayn1 yonde iliskide olmas1 beklenmektedir.

(d) Cari islemler Acig
Calismamizin daha Onceki boliimlerinde de bahsettigimiz gibi cari islemler agigi
krizlerin en dnemli sebeplerinden biri olarak kabul edilmistir. Cari agik en basit tanimiyla bir
iilkenin irettiginden fazlasimi tliketmesi anlamima geldiginden dolay: iilke ekonomisi i¢in
onemli bir risk unsurudur. Bunun sonucunda, s6z konusu degiskenin bankacilik krizleri ile
ayn1 Oonde hareket etmesi beklenmektedir. Riskin daha iyi analiz edilebilmesi i¢in ilgili
degiskenin Gayri Safi Yurti¢ci Hasila’ya orani dikkate alinmistir. S6z konusu veriler Diinya

Bankasi’ndan temin edilmistir.
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(e) Kisa Vadeli D1s Bor¢larin Toplam Rezervlere Orani

Kisa vadeli dis borglar iilke ekonomisi icin risk olusturmaktadir. S6z konusu
borglarin 6denememesi durumunda hem iilkenin yeniden borg alabilmesi ¢ok zor hale gelecek
hem de {ilkenin itibar1 ciddi bir bicimde sarsilacaktir. Bahsedilen problem {ilkedeki tiim
sektorleri etkileyecek ve iilkenin krize girmesi kaginilmaz hale gelecektir. Bundan dolayi, kisa
vadeli dis borglarin bankacilik krizleri ile paralel yonde hareket etmesi beklenmektedir.
Bahsedilen riskin daha iyi analiz edilebilmesi i¢in kisa vadeli dis borglarin toplam rezervlere

oran1 dikkate alinmustir. ilgili veriler Diinya Bankasi’ndan temin edilmistir.

(f) Amerikan Dolari’ndaki (USD) Degisim Orani

Amerika Birlesik Devletleri’nin para biriminin degerindeki degisiklikler bir¢ok tilke
icin 6nemlidir. Dolayisiyla, Dolar’in Tiirk Lirast karsinda ciddi oranda deger kazanmasi, iilke
ekonomisi i¢in ciddi sorunlara sebebiyet verebilir. Bundan dolayi, ilgili analizde Dolar
kurunun Tiirk Liras1 karsisindaki degerinin degisimi dikkate alinmistir. S6z konusu veriler

TCMB’den temin edilmistir.

(9) Yurtici Segcimler
Bir iilkede secim oldugu zamanlarda, o iilke icin politik risk s6z konusu
olabilmektedir. Dolayisiyla, se¢cim degiskeninin de modelimizde yer almasi uygun
goriilmustiir. Belirtilen problemden otiirli, se¢imler ile bankacilik krizlerinin ayni yonde
hareket etmesi beklenmektedir. Secim degiskeni kategorik degisken olarak dikkate alinmakta
olup, 1988-2014 yillart arasinda iilkede se¢im oldugu donemler “1”, diger donemler ise “0”
degerini almaktadir. Yiiksek Se¢im Kurulu'nun internet adresinden temin edilen bilgiler

sonucunda belirtilen donem araligindaki se¢im tarihleri asagidaki tabloda yer verilmistir.
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Tablo 5.3: 1988-2014 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’de Meydana Gelen Secimler

Tarih Secim Tiirii Do6nem
25.09.1988 Halkoylamasi 1988-3
26.03.1989 Yerel Se¢imler 1989-1
31.10.1989 | Cumhurbagkanlig: | 1989-4
20.10.1991 Genel Se¢im 1991-4
16.05.1993 | Cumhurbaskanligi | 1993-2
27.03.1994 Yerel Segcimler | 1994-1
24.12.1995 Genel Se¢im 1995-4
18.04.1999 Genel Se¢im 1999-2
18.04.1999 Yerel Secimler | 1999-2
05.05.2000 | Cumhurbaskanlig: | 2000-2
03.11.2002 Genel Se¢gim 2002-4
28.03.2004 Yerel Se¢imler | 2004-1
22.07.2007 Genel Se¢im 2007-3
28.08.2007 | Cumhurbaskanhig: | 2007-3
21.10.2007 Halkoylamasi 2007-4
29.03.2009 Yerel Se¢imler 2009-1
12.06.2011 Genel Se¢im 2011-2
30.03.2014 Yerel Segimler | 2014-1
10.08.2014 | Cumhurbaskanlig1 | 2014-3

Kaynak: Yiiksek Se¢cim Kurulu
(h) Petrol Fiyatlar
Petrol fiyatlarinda meydana gelen ani artis veya azalislarin ekonomiyi etkilemesi
kacinilmazdir. Bunun en temel nedeni iilkelerin ¢ogunun sanayilerinin petrole bagiml
olmasidir. Bundan dolayi, petrol fiyatlar1 ile bankacilik krizleri ile paralel yonde hareket
etmesi beklenmektedir. Belirtilen hususlar dikkate alindiginda, petrol fiyatlarinin bir 6nceki

doneme gore degisim degerleri dikkate alinarak modele eklenmistir. S6z konusu veriler Petrol

Ihra¢ Eden Ulkeler Orgiitii'nden (OPEC) temin edilmistir.

(i) Yurtdis1 Finansal Krizler
Yurt disinda bir bankacilik krizi meydana geldigi vakit, bu durumun iilke
ekonomisini de etkileme olasilig1 yiiksektir. Gegmis krizler incelendiginde, 6zellikle biiytlik
capta meydana gelen krizlerin bulasicilik etkisi yiiksek oldugundan diger iilkelerde de etkisini
gosterdigi goriilmektedir. Dolayisiyla, yurt dist krizler ile bankacilik krizlerinin ayni yonde
hareket etmesi beklenmektedir. Secim degiskeni kategorik degisken olarak dikkate alinmakta
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olup, 1988-2014 yillar1 arasinda iilkede se¢im oldugu dénemler “1”, diger donemler ise “0”
degerini almaktadir. Luc Laeven ve Fabian Valencia tarafindan 2012 yilinda gergeklestirilen
bir caligmada 1970 ve 2012 yillart arasi bankacilik krizleri listelenmistir. Belirtilen liste
icerisinden, 1988-2014 yillar1 arasinda meydana gelen biiyiik ¢apli krizlere modelde yer

verilmis olup detaylar1 asagidaki tabloda yer almistir.

Tablo 5.4: Modelde Kullamlan Yurtdisi Finansal Krizler

Ulke Tarih
Hindistan 1991
Finlandiya 1991-1993

Isveg 1990-1993

Meksika 1994
Asya Ulkeleri 1997
Rusya 1998
Arjantin 2001-2002
Kiiresel Kriz 2008
Irlanda 2008-2010
Avrupa Borg Krizi 2010
Rusya 2014

Kaynak: Luc LAEVAN ve Fabian VALENCIA, Systemic Banking Crises Database: An Update, IMF Working
Paper, 2012, s.26.

(i) Banka Kredi ve Mevduat Rakamlari

Banka kredileri ve mevduatlarinda meydana gelecek ani degisimlerin bankacilik
krizlerini etkilemesi muhtemeldir. Bundan dolayi, c¢alismamizda banka kredi ve mevduat
rakamlarinin bir 6nceki doneme kiyasla degisim oranlarinin baz alinmasi uygun goriilmiistiir.
S6z konusu veriler, Tiirkiye Bankalar Birligi’nin internet sitesinden temin edilmistir. Ilgili
rakamlarin yiiksek olmasi bankalarin daha fazla risk aldigi anlamina gelmektedir. Bundan
dolayi, bahsedilen rakamlarda meydana gelecek ani bir yiikselisin bankacilik krizlerini
tetikleyecegi diistiniilmektedir. Dolayisiyla, sz konusu oranlar ile bankacilik krizleri arasinda

pozitif bir iliski olmas1 beklenmektedir.

(k) Takipteki Krediler

Kredi borglarin1 6demeyen miisteriler i¢in bankalar kanuni takip islemlerini
baslatirlar. Diger bir ifadeyle, normal sartlar altinda temin edemedikleri bor¢larini hukuki

siire¢ ile temin etmeye calisirlar. Bu siirece giren krediler bilancoda “takipteki krediler”
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baslig1 altinda takip edilmektedir. S6z konusu rakamin tek basina dikkate alinmasinin gergegi
yansitamayacag1 diisiincesindeyiz. Ornek olarak, bankacilik sektdriinde kredi rakamlarmin
cok ciddi arttig1 bir ortamda oranmi ¢ok az artan takipteki krediler olumlu bir sinyal
vermektedir. Fakat sadece takipteki krediler rakamina bakarsak, bu rakam arttigindan dolay1
sanki piyasada olumsuz bir durum varmig gibi hatali yorum yapmis olunacagi kanaatindeyiz.
Bundan dolayi, s6z konusu c¢aligmada takipteki krediler rakaminin toplam kredilere oraninin
dikkate alinmasi uygun goriilmiistiir. Belirtilen hususlar dikkate alindiginda, ilgili oran ile
bankacilik krizleri arasinda pozitif yonlii bir iligki bulunmasi1 beklenmektedir. Bahsedilen

veriler Tiirkiye Bankalar Birligi’nin internet sitesinden temin edilmistir.

() Tiirev Uriinler

Tiirev irlinler temel itibariyla riskten korunma, arbitraj ve spekiilatif amaclarla
yapilmaktadir. Ozellikle spekiilatif amagh kullanilan iiriinlerin 2008 krizinde ¢ok etkili oldugu
goriilmiistiir. Bundan dolayi, adi gecen iirlinlerin ¢alismamizda kullanilmast uygun
goriilmiistiir. “Takipteki krediler” basliginda degindigimiz nedenlerden dolayi, tiirev iiriinlere
ait rakamlar da tek olarak kullanilmamistir. Tirev TUriin rakamlar1 toplam kredilere

oranlanarak, s6z konusu iiriinlerin kredilere kiyasla artis1 dikkate alinmistir.

Eger tiirev iiriin rakamlarinin kredi rakamlaria orani artiyorsa, sz konusu durum
tiirev Urlinlerin kredilere nazaran daha hizli arttigini gostermektedir. Bahsi gecen durum bize
spekiilatif amagh tiirev tiriinlerin kullanildigt yoniinde sinyal vermektedir. Bunun en temel
sebebi riskten korunma amaciyla yapilan tiirev iirlinler, sadece kredi risklerini korumak i¢in
yapilmaktadir. Eger tiirev iirlinler kredilerden daha fazla artiyorsa, s6z konusu tiirevlerin
kredilerden kaynaklanan risklerden korunmanin disinda baska amaglar i¢in de kullanildigini
gostermektedir. 1Ilgili oranmin bankacilik krizleri ile pozitif yonde seyir izlemesi
beklenmektedir. Bahsi gegen veriler Tiirkiye Bankalar Birligi’nin internet sitesinden temin

edilmistir.

(m) Igsizlik Oram
Issizlik oran1 piyasanin onemli gostergelerinden biridir. Kriz donemlerinde, piyasada
canliligin azalmasindan dolay1 issizlik oranlar1 artmaktadir. Dolayisiyla, issizlik oranlar1 ve
bankacilik krizleri arasinda ayni yonde iliski olusmas1 beklenmektedir. S6z konusu verilere

Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun internet sitesinden erisilmistir.
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(n) Bankalarin Net Kar/Zarar Rakam

Bankalarin kar veya zarar rakamlari, performanslarinin en énemli gostergelerinden
biridir. Diger bir ifadeyle, bankacilik sektoriiniin kar etmesi piyasa i¢in olumlu bir izlenimken,
zarar olusmasi ise sektoriin performansinin kotii oldugunu gostermektedir. Banka kar veya
zarar rakamlarinin tek basma dikkate alinmasimin yaniltict oldugu diisiiniilmektedir. Ornek
olarak, hacmi ciddi oranda biiyiiyen bir sektorde karin ¢ok az arttigini diigiinelim. S6z konusu
durumda, karin artmis olmasi olumlu bir durum olarak dikkate alinmamalidir. Sektoriin
hacminin ¢ok ciddi oranda biiyiidiigii bir durumda karin ¢ok az artmasi basarisiz bir
performans olarak degerlendirilmelidir. Dolayisiyla, banka kar veya zarar rakamlarinin
toplam kredi rakamlarina oranlanmasinin daha gergekc¢i sonuglar verecegi diisiiniilmektedir.

S6z konusu verilere Tiirkiye Bankalar Birligi’nin internet sitesinden erisilmistir.

(o) USD Faiz Oranlari
Amerikan dolarinin faiz oranlarinda meydana gelecek degisiklikler bir¢ok tilkenin
ekonomisini ciddi anlamda etkilemektedir. Bunun arkasindaki en temel neden, tlkelerin
cogunun ithalat veya ihracatlarini dolar ile gerceklestirmeleridir. Diger bir ifadeyle, dolardaki
faiz oranindaki degisimler yurt dis1 faiz orani riski olarak ifade edilebilmektedir. S6z konusu
degisken risk olarak adlandirildigindan ilgili veri setinin varyans serisinin kullanilmasi1 daha
uygun bulunmustur. Bahsi gecen veriler ile bankacilik krizleri arasinda ayni1 yonde bir iliski

bulunmas1 beklenmektedir. ilgili veriler Diinya Bankasi’ndan temin edilmistir.

(p) BIST 100 Endeksi

BIST 100 indeksi verileri piyasanin durumunu gosteren Onemli verilerdir.
Performans: yiiksek olan bir piyasada adi gecen indeks degeri yiiksek iken, diisiik
performansl piyasada s6z konusu deger diisiik seyretmektedir. Diger bir ifadeyle, ilgili veriler
piyasa riskini gostermektedir. Dolayisiyla, s6z konusu verilerin varyans serisi kullanilmigtir.
BIST 100 indeksine ait varyans degerlerinin bankacilik krizleri ile pozitif yonli iliskide

oldugu diistiniilmektedir.

(q) TL Faiz Oram

Tiirk Lirasi’na uygulanan faiz oranlarindaki degisimlerin piyasalart etkilemesi
kacinilmazdir. Calismamizin daha evvelki boliimlerinde de bahsettigimiz gibi, faiz

oranlarindaki ani degisimler {ilke ekonomisini olduk¢a olumsuz etkilemektedir. TL faiz
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oranlarindaki degisim bagka bir ifadeyle yurt i¢i faiz orami riskini gdstermektedir. Bundan
dolay1, s6z konusu verilerin de varyans serileri kullanilmigtir. TL faiz orani olarak da
bankalarca ac¢illan 3 ay TL mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama faiz oranlan
kullanilmigtir. Bahsi gegen veriler TCMB’nin internet sitesinden temin edilmistir. S6z konusu

verilerin bankacilik krizleri ile ayn1 yonde hareket etmesi beklenmektedir.

(r) Kredi Riski
Kredi riskini 6lgebilmek i¢in bankalara ait kredi rakamlarinin varyans serileri dikkate
almmistir. S6z konusu veriler TBB’nin internet sitesinden temin edilmistir. Ilgili veri seti

kredi riskini ifade ettiginden bankacilik krizleri ile pozitif bir iligkide olmas1 beklenmektedir.

Ote yandan, konut fiyat endeksi rakaminin da bankacilik krizleri ile ilgili olabilecegi
diisiiniilmektedir. Buna karsin, Tiirkiye’de sadece son dort yil i¢in s6z konusu veri
bulundugundan dolayi, bahsi ge¢en degiskeni modelimize katmak miimkiin olamamistir. S6z
konusu degiskenler dikkate alindiginda, Tirkiye’de meydana gelmis olan bankacilik
krizlerinin agiklayabilmek ve ileriki yillarda meydana gelebilecek bankacilik krizleri icin
erken uyar1 mekanizmasi1 gorevi gorebilecek modelimizin fonksiyonel yapisina asagida yer

verilmistir.

Bankacilik Krizleri = f (Biiyiime Orani, Sanayi Uretim Endeksi, Enflasyon Orani,
Cari Acik, Kisa Vadeli Dis Bor¢, USD Kuru, Yurti¢i Se¢imler, Petrol Fiyatlari, Yurtdisi
Krizler, Mevduat, Kredi, Takipteki Kredi, Tiirev Uriinler, Issizlik Oran1, Net Kar/Zarar, USD
Faiz Oran1 Riski, Piyasa Riski, TL Faiz Oran1 Riski, Kredi Riski)

Ote yandan, bagimli ve bagimsiz degiskenlerimizin tanimlarina ve hesaplanma

sekillerine asagidaki tabloda yer verilmistir.
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Tablo 5.5: Degiskenlerin Tammlari

Degisken Ismi | Tanim Hesaplanma Sekli
VAROL Bankacilik Kriz olan donemler icin 1, diger donemler i¢in O
Krizleri degerini alan golge degisken olarak belirlenmistir.
VARO? Biiyiime Oran B}lyume orani hesabmdq GSYIH’nin bir evvelki
doneme gore artis orani dikkate alinmistir.
Sanayi Uretim |[TUIK’den  alman  verilen direk  olarak
VARO3 .
Endeksi kullanilmistir.
Enflasyon Enflasyon orami hesabinda TUFE’nin bir evvelki
VARO04 . . .
Orani doneme gore artis orani dikkate alinmistir.
VAROS Cari Acik Qarl acitk rakamimin GSYIH rakamina orani
dikkate alinmuistir.
Kisa Vadeli D1s | Kisa vadeli dis bor¢ rakaminin toplam rezervlere
VARO06 .
Borg orani dikkate alinmistir.
VARO? USD Kuru USD kurunun bir evvelki doneme gore artig orani
dikkate alinmistir.
- Yurt icinde se¢im olan donemler i¢in 1, diger
Yurtici .. F S . ..
VAR08 . donemler icin 0 degerini alan goélge degisken
Secimler . N
olarak belirlenmistir.
VAROY Petrol Fiyatlart Petrol ﬁyatlarlnln bir evvelki doneme gore artis
orani dikkate alinmistir.
Yurt disinda kriz olan donemler i¢in 1, diger
VAR10 Yurtdisi Krizler | donemler i¢in O degerini alan goélge degisken
olarak belirlenmistir.
VARLL Mevduat Tf)plam mevduat. rakamlarinin bir evvelki doneme
gore artis orani dikkate alinmistir.
VARL? Kredi Tf)plam kredi rgkamlarmm bir evvelki doneme
gore artig oran1 dikkate alinmistir.
VAR13 Takipteki Kredi T?tklptekl krediler rakaminin toplam kredilere oram
dikkate alinmistir.
VAR14 Tiirev Uriinler T}lrev drtinler rakaminin toplam kredilere orani
dikkate alinmistir.
VAR5 issizlik Orant TUIK’den  aliman  verilen  direk  olarak
kullanilmastir.
VAR16 Net Kar/Zarar Net kar/zarar rakaminin toplam aktiflere oram
dikkate alinmistir.
usD Faiz | USD faiz orani degerlerinin varyans serisi dikkate
VARL17 o
Orani Riski alimustir.
VAR18 Piyasa Riski BIST 100 endeks degerinin varyans serisi dikkate
alimustir.
TL Faiz Orant Bankalarca agllgn mevduatvlara gygulanan aglrhl.d%
VAR19 s ortalama TL faiz oran1 degerlerinin varyans serisi
Riski .
dikkate alinmistir.
VAR20 Kredi Riski Toplam kredi veri setinin varyans serisi dikkate

alimustir.
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Belirtilen konuya ek olarak, bagimsiz degiskenlerin bankacilik krizleri tizerindeki

beklenen etki yoniine asagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 5.6: Bagimsiz Degiskenlerin Bagimh Degisken Uzerindeki Beklenen Etkileri

Degisken Ismi Tanim illzgilntll((?lcel ;:l;lir;fllu
VARO02 Biiylime Orani -
VARO3 Sanayi Uretim Endeksi -
VARO04 Enflasyon Orani +
VAROQ5 Cari Acik +
VARO06 Kisa Vadeli Dis Borg +
VAROQ7 USD Kuru +
VAR08 Yurti¢i Segimler -
VAROQ09 Petrol Fiyatlar +
VAR10 Yurtdis1 Krizler +
VAR11 Mevduat +
VAR12 Kredi +
VAR13 Takipteki Kredi +
VAR14 Tiirev Uriinler +
VAR15 Issizlik Oram +
VAR16 Net Kar/Zarar -
VAR17 USD Faiz Oranm1 Riski +
VAR18 Piyasa Riski +
VAR19 TL Faiz Orani Riski +
VAR20 Kredi Riski +

5.2 Ekonometrik Analiz ve Elde Edilen Bulgular

5.2.1 Datalarin MARS Programina Girilmesi Siireci

S6z konusu ¢aligmada Tiirkiye’de meydana gelen bankacilik krizlerinin nedenleri
analiz edilmeye c¢alisilmistir. Bu baglamda, 1994 ve 2001 yillarinda meydana gelen iki adet
bankacilik krizi detayli olarak incelenerek, adi gecen krizlerin erken uyari sinyallerinin
belirlenmesi igin bir model gelistirilmesi amaglanmistir. Olusturulacak bir model ile
Tiirkiye’de ileride meydana gelebilecek bankacilik krizlerinin 6nceden belirlenebilmesi ve

gerekli tedbirlerin alinabilmesi miimkiin olacaktir.
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Ilgili calismada, 1988 ve 2014 yillar1 arasindaki veriler kullamilmistir. Kullanilan
verilerin 3 aylik veriler olmas1 uygun goriilmiistiir. Dolayisiyla, ¢calismamizdaki gézlem sayisi
108 olarak belirlenmistir. Bankacilik krizlerine iliskin veriler bagimli degisken olarak ele
alimmaktir. S6z konusu degiskeni tahmin edebilmek i¢in literatiirde kabul gérmiis 19 farkhi

bagimsiz degisken kullanilmistir.

Calismamizda Salford sirketine ait MARS 2.0 programi kullanilmistir.
Kullanacagimiz bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait veri setleri adi gegen programa
yiiklenmistir. Sadece “0” ve “1” degerlerini alan kategorik bagimsiz degiskenlerimiz olan
“Yurti¢ci Sec¢imler” (VARO8) ve “Yurtdis1 Krizler” (VARI10) verilerimiz icin MARS

programinda “kategorik degisken” alan1 isaretlenmistir.

Degiskenlerimizin sayisi fazla oldugundan, degiskenler arasindaki etkilesimin daha
iyi analiz edilmesi amaciyla en yiiksek temel fonksiyon sayis1t 30 olarak se¢ilmistir. Boylece,
daha fazla temel fonksiyon analiz edilerek daha dogru sonuca ulasilabilmesi amaglanmustir.
Ayni amagcla, degiskenler arasindaki en yliksek etkilesim sayis1 3 olarak belirlenmistir. Bunun
en temel sebebi, modelde yer alan iicten fazla degiskenin ayni anda birbirleriyle etkilesimde

olmayacag diisiiniilmektedir.

Belirtilen durumlarin yani sira, diigiimler arasindaki minimum gézlem sayis1 2 olarak
belirlenmistir. Boylece, daha dogru diiglim degerlerinin belirlenmesi amaclanmaktadir.
Modelin dogruluk diizeyinin daha yiiksek belirlenebilmesi amaciyla hiz faktorii 1 olarak ele
alinmigtir. Ote yandan, modele eklenecek degiskenler icin herhangi bir ceza puanmin
uygulanmamasi uygun goriilmiistiir. S6z konusu durum programin iireticileri tarafindan ayrica

tavsiye edilmektedir.

5.2.1 Calisma Sonucunda Elde Edilen Bulgular

Bagimli degiskenin bagimsiz degiskenler tarafindan tahmin edilmesi siirecinde,
MARS modeli ilk olarak baslangi¢c modelini belirleyecektir. Bunun akabinde, en karmasik
modele ulagincaya kadar baslangic modeline degiskenler ekleyecektir. En karmagik modele
ulagilmasimin ardindan, bu modelden degiskenler cikartilmaya baslanacaktir. Bu asamaya
budama agsamas1 denmektedir. S6z konusu siire¢ en uygun modele ulasilincaya kadar devam

edecektir.
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5.2.1.1 Tiim Modellerin Olusturulmasi

MARS modeli maksimum karmasikliga ulasabilinceye kadar olusturabilecegi en
yiiksek sayidaki temel fonksiyonu olusturur. S6z konusu ¢alismada MARS modeli tarafindan

14 adet farkli model olusturulmus olup detaylar1 asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 5.7: MARS Modeli Tarafindan Olusturulan Tiim Modeller

Dogrudan
Temel Toplam
. <. Kullanilan
Fonksiyon Degisken o GCV GCV R™2
Degisken
Sayis1 Sayis1
Sayisi
14 7 7 0.033 0.741
13 7 7 0.032 0.754
12 7 7 0.030 0.765
11 7 7 0.029 0.776
10 7 7 0.028 0.785
**9 6 6 0.027 0.791
8 S) 3) 0.029 0.776
7 o) 3) 0.030 0.770
6 4 4 0.030 0.768
5 4 4 0.029 0.771
4 4 4 0.031 0.757
3 3 3 0.037 0.711
2 2 2 0.049 0.671
1 1 1 0.069 0.464

Yukaridaki tabloda MARS modeli tarafindan olusturulan tiim modeller hakkinda
detay bilgiler yer almaktadir. Her bir satir farkli bir modeli ifade etmektedir. ilk kolonda
modellerde bulunan temel fonksiyon sayisi rakamlart yer almaktadir. Ayrica, MARS modeli
tarafindan en iyi olarak tanimlanan model igin “**” geklinde isaret bulunmaktadir. Tablodan

da goriilecegi tizere en iyi modelde 9 adet temel fonksiyon yer almaktadir.

Ote yandan, fonksiyonlarda yer alan toplam degisken sayis1 ve dogrudan kullanilan

degisken sayis1 bilgileri bulunmaktadir. Ilgili tabloda toplam degisken sayis1 ve dogrudan
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kullanilan degisken sayis1 degerlerinin ayni oldugu goriilmektedir. Bu durum, fonksiyonlarda

yer alan tiim degiskenlerin dogrudan kullanildigin1 gostermektedir.

Ayrica, tablonun en altinda yer alan 1 numarali model baslangi¢ modelidir. Baslangig
modelinde sadece 1 adet temel fonksiyon bulundugu goriilmektedir. S6z konusu temel
fonksiyonda da sadece 1 degisken bulundugu ve bu degiskenin de dogrudan kullanildig:
goriilmektedir. Buna ek olarak, tablonun ilk satirinda yer alan model ise en karmasik modeli
ifade etmekte olup, s6z konu modelde 14 farkli temel fonksiyon yer almaktadir. Belirtilen
hususlarin yani sira, s6z konusu tabloda GCV ve GCV R”2 degerleri bulunmaktadir.
Tezimizin daha onceki kisimlarinda da belirttigimiz gibi sz konusu degerler modelin tahmin

hatas1 anlamlarina gelmektedir.

Diger bir ifadeyle, MARS modeli degiskenler arasindaki etkilesim seviyesini
belirleyebilmek i¢cin 1 adet temel fonksiyonu bulunan baslangic modelini belirleyerek ise
baslamistir. Daha sonra, bu baslangic modeline degiskenler ekleyerek yeni modellere
ulasmistir. S6z konusu siire¢ 14 adet temel fonksiyonu bulunan en karmasik modele
ulagincaya kadar devam etmistir. Bunun akabinde, budama siireci baslamis ve en iyi modele
ulasilincaya kadar bazi degiskenler modelin disarisina ¢ikartilmistir. Yaptigimiz incelemede
en iyi model 9 adet temel fonksiyonu igeren model olup, tablodan da goriilebilecegi gibi en

diisiik GCV degerine sahiptir.

5.2.1.2 Baslangic Modeline iliskin Bilgiler

Daha oOnce de belirttigimiz gibi MARS programi ¢alismasina baglangic modelini
olusturarak baslamaktadir. S6z konusu bashik altinda baglangi¢ modeli hakkinda detayl
bilgiler verilecektir. Asagidaki tabloda baslangi¢c modeline ait detayl1 bilgiler yer almaktadir.

Tablo 5.8: Baslangic Modeli Hakkinda Genel Bilgiler

. Temel
Fonksiyon Standart | Modelin Disarisinda Fonksiyon GC}V. Degiskenler
Sapma | Kalma Maliyeti Degeri
Sayisi
Tirevlerin Kredilere
1 0.148 0.129 1 0.069 Orani (VAR 14)
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Yukaridaki tablodan da goriildiigli lizere baslangic modelinde tek bir degisken yer
almaktadir. S6z konusu modelde bagimli degisken sadece tiirev tirlinler/kredi (VAR14) ile
aciklanmaktadir. Modele ait GCV R”*2 degeri ise 0.464 olarak belirmistir. ilgili modelin

detayina asagida yer verilmistir.
BF1 = max(0, VAR00014 - 0.764);
Y =0.040 + 0.874 * BF1,

Yukaridaki formiilde “Y” harfi ile bankacilik krizleri ifade edilirken VARI14
degiskeni tiirev iiriinlerin kredilere oranini gdstermektedir. Ilgili modeldeki degisken 6nem

derecesine ise asagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 5.9: Baslangic Modelindeki Degisken Onem Derecesi

Desisken | Modelin Disarisinda Onem
819 Kalma Maliyeti Derecesi (%)
VAR14 0.129 100

Yukaridaki tablodan da gorildiigii lizere, VAR14 degiskenin baglangic modeli i¢in
onem derecesi %100 olarak belirlenmistir. Bahsi gegcen degiskenin séz konusu modelin
disarisinda kalma maliyeti 0.129 iken diger 18 bagimli degiskenin model disarisinda kalma
maliyeti 0 olarak hesaplanmistir. Baglangic modelinde sadece tek bir degisken bulundugu igin
belirlenen bu sonu¢ makul olarak degerlendirilmistir. MARS modeli baslangic modeline yeni

degiskenler ekleyerek en karmasik modele ulasacaktir.

5.2.1.3 En Karmasik Modele iliskin Bilgiler

MARS programu tarafindan iiretilen en karmagsik modele iligkin bilgiler asagidaki

tabloda yer almaktadir.
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Tablo 5.10: Baslangic Modeli Hakkinda Genel Bilgiler

Fonksiyon ggir:g:rt 1|\</I§|(r1§£l|l\/|a|i]))/§[?nsmda Fo-[lirsniillon Degiskenler
Sayisi
S R 2| G (varis
S W no% 2| i (varig)
o Jom [ e ] o [TELRGE
M B - 2| morar (varon
M i - 2| ki (vars)
6 0.094 0.034 9 Taki?\tf/EiR ﬁ;dner
7 fom | o | e

Tablodan da anlasildig1 gibi en karmasik modelde 7 farkli degisken yer almaktadir.

Diger bir ifadeyle, bankacilik krizlere yukarida bahsedilen 7 degisken ile aciklanabilmektedir.

Belirtilen hususlarin yani sira, en karmasik modelde 14 temel fonksiyon yer almaktadir.

Belirtilen sayist MARS programi tarafindan iiretilen modeller arasindaki en yiiksek sayidir.

Bagka bir ifadeyle, s6z konusu modelin en karmagik model olmasindan dolay1 en fazla temel

fonksiyonu igermektedir. Modele ait GCV degeri 0.033 ve GCV R”2 degeri ise 0.741 olarak

belirmistir. Ilgili modelin detayina asagida yer verilmistir.

BF1 = max(0, VAR00014 - 0.764);
BF2 = max(0, 0.764 - VAR00014 );
BF3 = max(0, VAR00016 - 0.008);
BF4 = max(0, 0.008 - VAR00016 );
BF5 = max(0, VAR00004 - 80.400);
BF6 = max(0, 80.400 - VAR00004 );

BF7 = max(0, VARO0006 - 2.333);
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BF8 = max(0, 2.333 - VAR00006 );

BF9 = max(0, VARO00004 - 77.300);

BF11 = max(0, VAR00020 - 3.890);

BF12 = max(0, 3.890 - VAR00020 );

BF13 = max(0, VAR00013 - 0.029);

BF14 = max(0, 0.029 - VAR00013 );

BF15 = max(0, VARO0017 + .462768E-06);

Y =0.451+0.771 * BF1 + 0.102 * BF2 - 2.974 * BF3 + 13.099 * BF4
+0.110 * BF5 - 0.006 * BF6 + 0.229 * BF7 + 0.008 * BF8
- 0.097 * BF9 - 0.013 * BF11 - 0.054 * BF12
- 0.627 * BF13 - 13.353 * BF14 + 0.007 * BF15;

Yukaridaki formiilde “Y” harfi ile bankacilik krizleri ifade edilirken bagimsiz
degiskenlerin detaylarina yukaridaki tabloda yer verilmistir. Formiilde yer alan katsayilara
gore hangi degiskenin bankacilik krizlerini aciklamada daha etkili oldugu goriilmektedir.
Ornek olarak birinci temel fonksiyon (BF1) 1 derece arttiginda, bagimh degiskene etkisi
0.771 derecesinde olmaktadir. Birinci temel fonksiyonun (BF1) detayini inceledigimizde ise
tiirev trilinlerin kredileri oran1 degiskeni ile ilgili kosul oldugu goriilmektedir. Degiskenler ile
ilgili detayl yorumlar tezimizdeki “En Iyi Model” baghginda detayli olarak yapilacaktir. Ilgili

modeldeki degisken 6nem derecesine ise asagidaki tabloda yer verilmistir.
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Tablo 5.11: En Karmasik Modeldeki Degisken Onem Derecesi

Degisken Modelin Dlsaljlsm_da f)nel_n
Kalma Maliyeti Derecesi (%)

VAR14 0.050 100
VARO04 0.045 84.897
VAR16 0.043 76.265
VARO06 0.036 38.530
VAR20 0.035 32.617
VAR13 0.034 19.935
VARL17 0.032 0

S6z konusu tabloda modelde yer alan degiskenlerin modelin disarisinda kalma
maliyeti ve 0nem derecelerine yer verilmistir. Tablodan da goriildiigii gibi tiirev {iriinlerin
kredilere oran1 (VAR14) degiskeni en fazla dneme sahiptir. Adi gecen degiskenin 6nem
derecesi %100 ve modelin disarisinda kalma maliyeti ise 0.050 olarak belirlenmistir. Bunun
yani sira, enflasyon oraninin (VARO4) en karmasik model i¢in 6nem derecesinin %84.897
oldugu goriilmektedir. Tabloda yer almayan diger tiim bagimsiz degiskenlerin Onem
derecesinin %0 oldugu goriilmektedir. MARS modeli tek temel fonksiyonu ve tek degiskeni
olan baslangic modelinden degiskenler ekleyerek 7 adet degiskeni ve 14 adet temel
fonksiyonu bulunan en karmasik modele ulagmistir. Bundan sonra, degiskenlerin 6nem
dereceleri de dikkate alinarak bazi degiskenler en karmasik modelden cikartilip, en ideal

modele ulasilmaya caligilacaktir.

5.2.1.4 En Iyi Modele iliskin Bilgiler

llgili baslikta MARS modeli tarafindan olusturulan en iyi modelin analizi
yapilacaktir. Bu baglamda, ilk olarak s6z konusu modele iliskin genel bilgiler verilecektir.
Bunun akabinde, bankacilik krizlerini agiklama konusunda anlamli olduklar1 belirlenen

degiskenler hakkinda detayl: bilgiler verilecektir.

5.2.1.4.1 En Iyi Modele iliskin Genel Bilgiler

Ilgili baslikta MARS programi tarafindan olusturulan en iyi model incelenecektir.
S6z konusu model bagka bir ifadeyle bizim ulagmak istedigimiz sonu¢ modelidir. Dolayisiyla,
s6z konusu model detaylar1 en ince ayrintisi ile analiz edilecektir. Asagidaki tabloda en uygun
modele iliskin genel bilgiler yer almaktadir.
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Tablo 5.12: En Uygun Modele Tliskin Genel Bilgiler

Dogrudan
Temel Toplam Kullamlan
Fonksiyon Degisken o GCV GCV R™2
Degisken
Sayis1 Sayis1
Sayisi
**9 6 6 0.027 0.791

Yukaridaki tablodan da anlasilacagi gibi, en uygun modelimizde 9 adet temel
fonksiyon yer almaktadir. Ayrica, ilgili modelde 6 adet degisken bulunmaktadir. MARS
modeli tarafindan {iretilen temel fonksiyonlar bir takim kosullar icermektedir. Dolayisiyla
birden fazla temel fonksiyon ayni degisken igin olusturulmus olabilmektedir. Bunun
sonucunda, temel fonksiyon sayisi ile modelde yer alan degisken sayisinda fark

olabilmektedir.

Ote yandan, dogrudan kullanilan degisken sayisinin da toplam degisken sayisi ile
ayni oldugu goriilmektedir. Bundan dolayi, modelde var olan 6 adet bagimsiz degiskenin
tamaminin dogrudan kullanildig1 sonucuna varilmaktadir. Belirtilen hususlarin yani sira,
modelimizin GCV degerinin 0.027 oldugu belirlenmistir. S6z konusu GCV rakami MARS
programi tarafindan iiretilen modeller arasindaki en diisiik degere sahiptir. Daha 6nce de
belirttigimiz lizere GCV degeri hata rakamini ifade ettiginden, en uygun modelde ilgili

degerin en diigiik olmast makul olarak degerlendirilmistir.

Modelimizde yer alan 9 adet temel fonksiyonun detaylarina asagidaki tabloda yer

verilmistir.
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Tablo 5.13: En Uygun Modele Ait Detay Bilgiler

Degisken Katsayr | Standart Hata t Testi p Degeri
Sabit 0.412 0.082 5.026 0.00

Temel Fonksiyon 1 0.844 0.067 12.556 0.00
Temel Fonksiyon 4 13.970 2.180 6.407 0.00
Temel Fonksiyon 5 0.108 0.021 5.023 0.00
Temel Fonksiyon 6 -0.005 0.001 -5.145 0.00
Temel Fonksiyon 7 0.229 0.052 4.394 0.00
Temel Fonksiyon 9 0.093 0.020 -4.635 0.00
Temel Fonksiyon 11 -0.009 0.002 -4.756 0.00
Temel Fonksiyon 12 -0.072 0.019 -3.851 0.00
Temel Fonksiyon 14 -11.253 3.198 -3.518 0.00

Gozlem Sayist 108 F Testi 66.67 (0.000)

R 0.860 p Degeri 0.000

Diiz R? 0.847 Toplam Degisken 7

GCV 0.027 GCV R® 0.791

Yukaridaki tabloda MARS programimnin diger tiim modellerden ayirarak “en iyi
model” olarak sectigi ve tezimizde kullanacagimiz modelin detay bilgileri yer almaktadir.
Calismamizda 108 gozlem sayisi bulunmaktadir. S6z konusu rakama 1988 ve 2014 yillar
arasinda yer alan 27 yil igin 3 aylik veriler kullanilarak ulagilmustir. Ote yandan, ilgili tabloda,
tim degiskenlere ait p degerlerinin 0.01 sayisindan kiigiik oldugu goriilmektedir. Bundan
dolayi, tiim degiskenlere ait katsayilarin %]l diizeyinde anlamli oldugu sonucuna
varilmaktadir. Ayrica, modeldeki F degerinin de 0.01 degerinden kiiclik oldugu
goriilmektedir. S6z konusu durum modelimizin bir biitiin olarak anlamli oldugu sonucunu

vermektedir.

Belirtilen konularin yani sira, s6z konusu modelin R? ve diizeltilmig R? degerleri
sirastyla 0.860 ve 0.847 olarak belirlenmistir. S6z konusu rakamlar modelimizin bankacilik
krizlerini agiklama giiclinlin yiiksek oldugunu gostermektedir. Hata rakamini1 gosteren GCV
say1s1 modelimizde 0.027 degerini almis olup, sz konusu rakam programin irettigi tim

modeller arasindaki en diislik rakamdir.
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Ote yandan, modelimizde yer alan temel fonksiyonlarn detaylarmin incelenmesi
yerinde olacaktir. Bu baglamda asagidaki tabloda temel fonksiyonlarin hangi anlama geldigi

bilgisine yer verilmistir.

Tablo 5.14: Modeldeki Temel Fonksiyonlarin A¢iklamasi

Temel Fonksiyon Agciklama
Temel Fonksiyon 1 max (0, VAR14 - 0.764)
Temel Fonksiyon 4 max (0, 0.008 - VAR16)
Temel Fonksiyon 5 max (0, VARO4 - 80.400)
Temel Fonksiyon 6 max (0, 80.400 - VARO04)
Temel Fonksiyon 7 max (0, VAROG - 2.333)
Temel Fonksiyon 9 max (0, VARO4 - 77.300)
Temel Fonksiyon 11 max (0, VAR20 - 3.890)
Temel Fonksiyon 12 max (0, 3.890 - VAR20)
Temel Fonksiyon 14 max (0, 0.029 - VAR13)

Yukaridaki tabloda modelimizde yer alan temel fonksiyonlarin ne anlama geldiginin
detaylar1 yer almaktadir. Temel fonksiyon 1, tlirev {irlinlerin kredilere orani (VAR14)
degerinin 0.764 rakamindan farkinm1 dikkate almaktadir. Ayrica, s6z konusu farkin 0
degerinden diisiik olmamas1 kosulu getirilmistir. Temel fonksiyon 4 ise bankalarin net kar
rakaminin toplam aktiflere oram1 (VAR16) degiskenine iliskin kosul belirtmektedir. Ilgili
kosul geregi, soz konusu rakam, 0.008 degerinden eksiltilmis haliyle modele etki etmektedir.
Eger VARI6 degiskenine ait deger 0.008 degerinin iizerindeyse, soz konusu degisken
modelimizde 0 degeri ile yer alacaktir. Diger bir ifadeyle, bahsi gecen degiskenin bankacilik

krizlerini agiklamada etkisi bulunmayacaktir.

TUFE rakamindaki yillik degisimi (VARO4) ifade eden bagimsiz degisken
modelimizde 3 farkli temel fonksiyon igerisinde yer almaktadir. Diger bir ifadeyle, VARO04
degiskenine ait 2 farkli diiglim noktas: bulunmaktadir. Eger VAR04 degeri 80.4 degerinden
biiyiik ise bahsi gegen degisken temel fonksiyon 5 igerisinde yer alacaktir. Buna ek olarak,
s6z konusu degiskenin 80.4 degerinin altinda oldugu durumda ise temel fonksiyon 6
icerisinde dikkate alinacaktir. Bunlarin disinda, s6z konusu degiskene ait deger 77.3

rakamindan biiytik ise, ayrica temel fonksiyon 9 icerisinde de yer alacaktir.
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Kisa vadeli dig borglarin rezervlere oranini (VARO06) gosteren degisken, temel
fonksiyon 7 igerisinde yer almaktadir. MARS programi tarafindan belirtilen kosula goére
VARO6 degerinin 2.333 rakamindan farki modelde yer alacaktir. Eger VARO06 degeri 2.333
rakamindan diistik ise, 0 degeri dikkate alinacagindan dolay1r s6z konusu degiskenin

bankacilik krizlerini agiklamada etkisi olmayacaktir.

Kredi riski degeri (VAR20) modelimizde 2 farkli temel fonksiyon igerisinde yer
almaktadir. Bagka bir ifadeyle, sz konusu degiskene iliskin 1 adet dugim degeri yer
almaktadir. Eger VAR20 degeri 3.890 degerinin iizerinde ise temel fonksiyon 11 igerisinde,
3.890 degerinden kiiciik ise temel fonksiyon 12 igerisinde yer alacaktir. Bunlarin yani sira,
VAR20 degerinin tam olarak 3.890 rakamina esit oldugu durumda her 2 temel fonksiyon da 0
degerini alacaktir. Diger bir ifadeyle, s6z konusu bagimsiz degisken bankacilik krizlerini

aciklamada kullanilmayacaktir.

Takipteki kredilerin toplam kredilere oran1 (VAR13) degeri ise temel fonksiyon 14
icerisinde yer alacaktir. Program tarafindan belirlenen kosula gore VAR13 degeri 0.029
rakamindan ¢ikartilmasi seklinde modelde dikkate alinacaktir. Bahsi gecen degiskenin 0.029
degerinin lizerinde olmasi durumunda ise ilgili degisken bankacilik krizlerini agiklamada

kullanilmayacaktir.

Bankacilik krizlerini tahmin edebilmek ig¢in kullanacagimiz modeldeki degisken

onem derecesine ise asagidaki tabloda yer verilmistir.
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Tablo 5.15: En Iyi Modeldeki Degiskenlerin Onem Derecesi

Degisken Modelin Dlsaljlsm_da (")nel_n
Kalma Maliyeti Derecesi (%)

VAR14 0.067 100
VARO04 0.046 69.002
VAR16 0.036 48.678
VARO06 0.031 30.767
VAR20 0.030 30.162
VAR13 0.029 22.203
VARO02 0.027 0
VARO3 0.027 0
VARO05 0.027 0
VAROQ7 0.027 0
VAR08 0.027 0
VARO09 0.027 0
VAR10 0.027 0
VAR11 0.027 0
VAR12 0.027 0
VAR15 0.027 0
VARL17 0.027 0
VARI18 0.027 0
VAR19 0.027 0

Yukaridaki tabloda en iyi modelde yer alan degiskenlerin modelin digarisinda kalma
maliyeti ve dnem derecelerine yer verilmistir. Tablodan da goriildiigii gibi tiirev iirlinlerin
kredilere oran1 (VARI14) degiskeni en fazla 6neme sahiptir. Adi gecen degiskenin Gnem
derecesi %100 ve modelin disarisinda kalma maliyeti ise 0.067 olarak belirlenmistir. S6z
konusu degisken modelimizdeki en dnemli degiskendir. Diger bir ifadeyle, ilgili degisken

bankacilik krizlerini agiklamadaki en 6nemli bagimsiz degiskendir.

Bunun yani sira, enflasyon oranmin (VARO04) en iyi model i¢in 6nem derecesinin
%69 oldugu goriilmektedir. Bankalar tarafindan gergeklestirilen tiirev {irtinlerin kredileri orani
degiskeninden sonra, bankacilik krizlerini agiklamadaki en 6nemli ikinci degisken enflasyon
oranidir. S0z konusu degiskenin modelin disarisina ¢ikarilma maliyeti 0.046 olarak

belirlenmistir.

137




Bankalarin net kar veya zarar rakaminin toplam aktiflere oranin1 gésteren VAR16
numarali bagimsiz degisken, bankacilik krizlerini agiklayabilme konusunda ii¢lincti donemli
degiskendir. S6z konusu degiskenin modelden ¢ikarilma maliyeti 0.036, ilgili degiskenin
onem derecesi ise %48.67 olarak belirlenmistir. Ote yandan, kisa vadeli dis borglarmn
rezervlere oranini gosteren VARO06 numarali bagimsiz degisken modelimiz i¢in 6nemli olan
bir diger degiskendir. Bahsi gecen bagimsiz degiskenin onem derecesi %30.76, modelden

cikarilma maliyeti ise 0.031 olarak belirmistir.

Bankalarin miisterilere verdigi kredilerin temin edilememesi anlamina gelen kredi
riski degiskeni (VAR20) modelimizde %22.20 6nem derecesine sahiptir. S6z konusu
degiskenin modelden ¢ikarilma maliyeti ise 0.030’dur. Bankacilik krizlerinin agiklanabilmesi
icin modelimizde kullanacagimiz son degisken ise bankalarin takipteki kredilerinin toplam
kredilerine orani anlamina gelen VARI13 numarali bagimsiz degiskendir. S6z konusu
bagimsiz degiskenin 6nem derecesi %30.16 olarak belirlenmis olup, ilgili degiskenin
modelden ¢ikarilma maliyeti ise 0.029’dur. Netice itibartyla, bankacilik krizlerini agiklamada
etkili olacagimi digiindiigiimiiz 19 farkli bagimsiz degisken arasindan 6 adedinin anlaml
oldugu belirlenmis olup, modelimizde sadece bu degiskenler yer almaktadir. Geriye kalan 13
bagimsiz degisken ise bankacilik krizlerini agiklama konusunda yeterli veri saglamamistir.
S6z konusu 13 degiskenin Onem dereceleri %0 olarak belirlenmis olup, bahsedilen

degiskenlerin modelden ¢ikarilma maliyetleri ise ¢ok diistiktiir.
Netice itibariyla, elde edilen en iyi modelin detaylarina asagida yer verilmistir.
Y =0.412 + 0.844 * BF1 + 13.970 * BF4 + 0.108 * BF5 - 0.005 * BF6
+0.229 * BF7 - 0.093 * BF9 - 0.009 * BF11 - 0.072 * BF12
- 11.253 * BF14;

S6z konusu analizlerin akabinde elde edilen modelin bankacilik krizlerini basariyla
tahmin edip edemedigi konusu incelenmistir. Bu baglamda, elde edilen modelin {irettigi
sonuglar ile gercek veriler karsilastirilmistir. Bagimsiz degiskenler ile ilgili olarak var olan
veriler elde edilen formiildeki yerlerine konarak, s6z konusu modelin tahmin basarisi
sorgulanmigtir. Yapilan hesaplamalar sonucunda elde edilen verilere asagidaki grafikte yer

verilmistir.
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Grafik 5.1: MARS Modeli Sonucu ile Gercek Bankacilik Krizlerinin Karsilagtirilmasi

14
132
1 4
0.8
0.6 ‘
0.4 -
s WODEL TAHMINI
0.2
0 === BANKACILIK KRIZLERI
-0.2
-0.4
m o o M w M= M o ™ o 0 O ™M
mmmmmmmccgccﬁﬁﬁ
tl_'tEEmEtl_'r:E:_mEtl_'-dE
50 :22:280:3222870:
SLEEsZ=TOL N 5208
~ —

Yukaridaki grafikte de goriildiigii gibi MARS programi sonucunda olusan en iyi
modelin bankacilik krizlerini tahmin edebilmede oldukga basarili oldugu gériilmektedir. lgili
grafikte mavi renk ile belirtilen veriler MARS programi ile elde edilen en iyi modelin
sonuclarint gostermektedir. Buna ek olarak, kirmizi renk ile belirtilenler ise gercek bankacilik
krizleridir. S6z konusu grafikte her iki degerin de birbirleriyle paralel hareket ettigi
goriilmektedir. 1994 ve 2001 yillarinda meydana gelen bankacilik krizlerini modelimizin

basariyla tahmin edebildigi sonucuna ulasilmistir.

5.2.1.4.2 En Uygun Modelde Anlamh Bulunan Bagimsiz Degiskenler

Ilgili baslikta, modelimizde anlamli ¢ikan bagimsiz degiskenler incelenecektir. Baska
bir ifadeyle, bankacilik krizlerini agiklamada anlamli bulunan, erken uyar:1 sinyali olarak
kabul edebilecegimiz agiklayic1 degiskenlerimiz analiz edilecektir. S6z konusu degiskenlere

asagida alt baslik halinde yer verilecektir.

(a) Tiirev Uriinler

Daha o6nce de belirttigimiz iizere, bankalar tarafindan yapilan tiirev iriinler 3 farkl

amag icin gerceklestirilmektedir. S6z konusu tiriinler;
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e Arbitraj geliri saglamak,
e Bankanin vermis oldugu kredilerin geri donmeme riskini yonetebilmek,

e Spekiilatif amaglarla kazang saglamak

gibi nedenlerle tercih edilebilmektedir. Bahsi gegen tiirev iiriinler bankalar i¢in yiikiimliiliik
anlamina geleceginden bilangoda nazim hesaplarda incelenmektedir. Tiirev iriinler temel

olarak 4 farkl {irtinden olugsmakta olup detaylarina asagida yer verilmistir.

e Opsiyonlar,
e Vadeli Islem Sézlesmeleri (Forward),
e Future islemler,

e Swaplar.

Tiirev iirlin islemleri, risk yonetim amacinin disarisinda yapilirsa bankayr ciddi
yiikimliiliiklere sokmaktadir. Piyasadaki kosullarin ani degistigi durumlarda ise tiirev tirlinler
bankalar i¢in ciddi zarar kalemleri olabilmektedir. Belirtilen riskli yapisindan 6tiirii, tiirev
iiriinler, bankacilik krizlerini agiklayabilecek bir degisken olarak modelimize dahil edilmistir.
Sonuglar1 daha mantikli yorumlayabilmek adina, tiirev iiriinlerin rakamlari tek basina dikkate

almmamis, s6z konusu iiriinlere ait rakamlarin bankalarin toplam kredi rakamlarina orani

seklinde dikkate alinmistir.

MARS programi tarafindan gerceklestirilen analiz sonucu ortaya ¢ikan en iyi
modelde tiirev iirlinlerin kredilere oran1 (VAR14) en anlamli de8isken olarak belirlenmistir.
Diger bir ifadeyle, bankacilik krizlerini en iyi agiklayan, krizlerin en iyi erken uyari sinyali
olarak belirlenen degisken tiirev {iriinlerin kredilere oranidir. S6z konusu degiskene ait MARS

programi sonuglarina asagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 5.16: Tiirev Uriinler Degiskenine Ait MARS Sonuclar

Desisken | Meodelin Disarisinda Onem
819 Kalma Maliyeti Derecesi (%)
VAR14 0.067 100

Yukaridaki tablodan da goriilebilecegi iizere, tiirev iirlinler (VAR14) degiskenine ait

onem derecesi %100 olarak belirlenmistir. Diger bir ifadeyle, s6z konusu degisken bankacilik
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krizlerini agiklayabilmek igin var olan en &nemli degiskendir. Ote yandan, séz konusu
degiskenin model disarisinda birakilma maliyeti ise 0.067 olup, bahsedilen rakam tim

bagimsiz degiskenler arasindaki en yiiksek rakamdir.

Belirtilen konularin akabinde, tiirev iriinler degiskenin modelimizde nasil yer
aldigin1 incelemek yerinde olacaktir. S6z konusu degisken modelimizde temel fonksiyon 1

icerisinde yer alacak olup, detayina asagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 5.17: Tiirev Uriinler Degiskenin Temel Fonksiyon icerisindeki Degeri

Temel Fonksiyon Aciklama
Temel Fonksiyon 1 max (0, VAR14 - 0.764)

Yukaridaki tabloda, tiirev lriinler degiskeninin modelimizde bir kosul ile yer aldig
goriilmektedir. Bankalar tarafindan gergeklestirilen tiirev iiriinler rakaminin toplam kredi
rakamina oranlanmasi sonucu elde edilen rakam, 0.764 degerinden ¢ikartilmaktadir. Elde
edilen bu deger temel fonksiyon 1 igerisinde yer almaktadir. Eger s6z konusu ¢ikarma islemi
sonucunda elde edilen deger 0 degerinden kiigiik ise, temel fonksiyon 1 degeri 0 olarak kabul
edilmektedir. Bagka bir ifadeyle, tiirev iirlin rakaminin kredilere oran1 0.764 degerinden kiiciik

ise bankacilik krizlerini agiklamada etkisi bulunmamaktadir.

Tirev iirtinler degiskeni icin 0.764 degeri modelimizde diigiim deger olarak kabul
edilmektedir. Diger bir ifadeyle, 0.764 degeri tiirev iriinler i¢in kirtlma noktasi olup, bu deger
itibartyla tiirev iiriinlerin grafiginde degisim meydana gelecektir. S6z konusu grafige asagida

yer verilmistir.
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Grafik 5.2: Tiirev Uriinlerin Diigiim Degerinin Gosterilmesi
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Yukaridaki grafikte, tiirev triinlerin digiim degeri gosterilmistir. Tirev iiriinler
rakaminin kredilere orani 0.764 degerinin altinda kaldig1 durumlarda temel fonksiyon 1 “0”
degerini almaktadir. Grafikte de goriildiigii lizere s6z konusu deger 0.764 degerinin iizerine

ciktigi durumda, temel fonksiyon 1 degerine iliskin grafigin yonii degigsmektedir. Netice

itibariyla, 0.764 degeri tlirev iirlinler degiskeni i¢in diigiim degeridir.

Belirtilen konularin yani sira, incelememizdeki donem araliginda bankalar tarafindan
yapilan tiirev Uriinler ve bankalar tarafindan verilen kredi rakamlari inceleme konusu
yapilmistir. S6z konusu incelemedeki temel amag¢ bankalarin tiirev {riinlerinin kredilere
kiyasla ne Olglide arttiginin belirlenmesidir. Asagidaki grafikte tlirev {irlin rakamindaki

ylizdesel degisim ile bankalarin kredi rakamlarindaki yiizdesel degisim karsilikli olarak

verilmektedir.

142




Grafik 5.3: Tiirev Uriinlerin ve Kredi Rakamlarimin Yiizdesel Degisimlerinin Karsihkh Analizi
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Yukaridaki tabloda bankalara ait tiirev liriinlerdeki yiizdesel degisim degeri mavi ile

belirtilmisken, bankalar tarafindan verilen toplam kredi rakamlarindaki yiizdesel degisim ise

kirmizi renk ile ifade edilmistir. Grafikten de goriilebilecegi iizere, tiirev iirtinlerdeki yiizdesel

artis genel itibartyla toplam kredi rakamlarindaki yiizdesel artigin iizerindedir. Ozellikle

bankacilik krizi yasanan donemlerde tiirev iirlin rakamlarinin toplam kredi rakamlarina

kiyasla daha yiiksek oranlarda arttig1 goriilmektedir. Belirtilen konulara ek olarak, bankalarin

tiirev Uiriinlerinin toplam kredilere oraninin gelismesi de asagidaki grafikte gosterilmistir.




Grafik 5.4: Tiirev Uriinlerin Toplam Kredilere Oram
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Yukaridaki grafikte tiirev iirlinlerin banka kredilerine orani incelenmistir. Grafikten
de goriilebilecegi gibi tiirev liriinlerin kredilere oran1 genel olarak artan bir seyir izlemektedir.
Ozellikle Tiirkiye’de bankacilik krizlerinin yasandigi dénemlerde tiirev iiriinlerin kredilere
oraninda ciddi artig oldugu goriilmektedir. Diger bir ifadeyle, bankalarin tiirev tirlinleri, kredi

rakamlarina kiyasla ¢ok daha hizli artmigtir.

Bahsedilen durum ilgili donemlerde bankalar tarafindan kullanilan tiirev {iriinlerin
agirlikli olarak spekiilatif amaglarla yapildigini gostermektedir. Eger s6z konusu tiirev iiriinler
sadece bankalar tarafindan miisterilere verilen kredilerden dogan riskleri yonetmek igin
yapilsaydi, ilgili tiirev iirlinlerin rakamlarindaki degisimlerin banka kredilerindeki degisime
paralel olmasi beklenirdi. Dolayisiyla, bankalar tarafindan verilen kredilerin artis oranlarindan
daha fazla artan tiirevlerin sadece kredi riskini yonetmek ic¢in yapilmadigi sonucuna
varilmistir. Netice itibariyla, risk yonetimi amaci disinda spekiilatif amacli yapilan tiirev
driinlerin Tiirkiye i¢in bankacilik krizlerinin en 6nemli belirleyicisi oldugu sonucuna
vartlmigtir. Tirkiye’de tiirev iirlin piyasast 1994 ve 2001 bankacilik krizlerinin yasandigi
donemde ¢ok yiiksek hacimli degildir. Bundan dolayi, bankalar tarafindan gerceklestirilen
tirev trtlinlerin ilgili tarthlerdeki bankacilik krizlerine neden oldugunu sdylemek ¢ok dogru ve
mantikli olmayacaktir. Fakat bankacilik krizlerinin yasandigi donemlerde meydana gelen

olumsuz piyasa kosullarinda bankalarin tiirevleri sadece riskten korunma amagli degil
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spekiilatif amaclh kullandiklarint ve bu durumun da bankacilik krizlerinin sinyali oldugunu

soylemek yerinde olacaktir.

Belirtilen konulara ek olarak, tiirev tirlinler (VAR14) degiskeninin modelimizdeki
etkisini daha 1iyi analiz edebilmek i¢in adi gegen bagimsiz degisken incelememizden
cikartilarak MARS programi tarafindan yeni bir model elde edilmistir. S6z konusu yeni

modele ait sonuglar asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 5.18: Tiirev Uriin Degiskeni Kullamlmadan Elde Edilen Modele Ait Bilgiler

Degisken Degisken Detay M(l)g;lrlrl:al)l\l/ls;li';ségda Der(e)cnezlin(% )
VAR20 Kredi Riski 0.081 100
VAR16 | Net Kar/ Toplam Aktif 0.060 69.734
VAR18 Piyasa Riski 0.057 64.392
VARO6 | Kisa Vadeli Dis Borglar 0.050 51.476
VARO02 Biiyiime Orani 0.046 42.007

Yukaridaki tabloda, tiirev iiriinler degiskeni kullanilmadan elde edilen modele ait
degiskenler hakkinda bilgi verilmistir. Ilgili tablodan da anlasilabilecegi iizere tiirev iiriin
degiskeninin dahil oldugu modelimizdeki ©Onemli degiskenler, tiirev {iriin degiskeni
¢ikarildiktan sonra olusturulan modelde de yer almaktadir. Ornek olarak, kredi riski (VAR20),
kisa vadeli dis bor¢lar (VARO06) ve bankalarin net kar1 (VAR16) bagimsiz degiskenleri her iki
model i¢in de olduk¢a 6nemlidir. S6z konusu durum, tiirev iiriin degiskeninin modelimiz i¢in

onemli bir bagimsiz degisken oldugunu gostermektedir.

Belirtilen konunun yani sira, tiirev iiriin bagimsiz degiskeni kullanilmadan elde
edilen modelin bankacilik krizlerini tahmin giicii ile tiirev Uriin degiskenini dahil ettigimiz
modelimizin tahmin giicli karsilastirilmistir. S6z konu karsilastirma asagidaki iki grafikte

gosterilmektedir.
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Grafik 5.5: Tiirev Uriinlerin Dahil Edilmedigi Modelin Bankacihk Krizlerini Tahmin Edebilme Becerisi
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Grafik 5.6: Tiirev Uriinlerin Dahil Edildigi Modelin Bankacihk Krizlerini Tahmin Edebilme Becerisi
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Yukaridaki grafikler tirev {irlin degiskeninin model ic¢in Onemini ortaya
koymaktadir. Ilk grafikte, tiirev {iriin degiskeninin dahil edilmemesi sonucu olusan modelin
bankacilik krizlerini tahmin edebilme giicii gosterilmektedir. kinci grafikte ise, tiirev {iriin
degiskeninin dahil edildigi ve ayn1 zamanda incelememizde kullandigimiz modelin bankacilik

krizlerini tahmin edebilme basaris1 gézlenebilmektedir. Grafiklerden de goérebilecegimiz gibi
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tiirev {irtin degiskeninin dahil edilmedigi modelin basarisi tiirev {iriin bagimsiz degiskenin de
yer aldig1 modele gore daha kotiidiir. Diger bir ifadeyle, tiirev iiriin bagimsiz degiskeninin yer
aldig1 model bankacilik krizlerini daha iyi tahmin edebilmektedir. Belirtilen tiim hususlar
dikkate alindiginda, tiirev {riinler degiskeninin modelimizde yer almasi daha uygun

goriilmektedir.

(b) Enflasyon Oram

Enflasyon orani bir iilke ekonomisi i¢in 6nemli verilerden biridir. Tiiketici Fiyat
Endeksi’ndeki (TUFE) artis anlamma gelen enflasyon oranmnin istikrarli bir iilke
ekonomisinde ne ¢ok yiiksek ne de cok diisik olmasi tercih edilmemektedir. Eger bir
ekonomide enflasyon ¢ok yiiksek olursa bireylerin ulusal paraya giiveni ortadan kalkacaktir.
Bu durumun sonucunda, yabanci paraya yonelim artacaktir. Artan yabanci para talebi de
ulusal paranin degerini diistirecektir. S6z konusu hususun iilke ekonomisinde olumsuzluklara
yol agmasi muhtemeldir. Belirtilen hususlar dikkate alindiginda, enflasyon oraninin,
bankacilik krizlerini tahmin edebilmek i¢in olusturdugumuz modelde yer almasi uygun

bulunmustur.

Yapilan incelemede, enflasyon oranindaki degisim bankacilik krizlerinin 6nemli
gostergeleri arasinda yer almistir. Bahsi gecen bagimsiz degiskene ait detayli bilgilere

asagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 5.19: Net Kar/Zarar Degiskenine Ait MARS Sonuglar:

Desisken Modelin Disarisinda Onem
819 Kalma Maliyeti Derecesi (%)
VARO04 0.046 69.002

Yukaridaki tablodan da goriilebilecegi gibi, enflasyon oran1 (VAR04) degiskenine ait
onem derecesi %69.002 olarak belirlenmistir. Buna ek olarak, ilgili degiskenin model
disarisinda birakilma maliyeti ise 0.046 olarak belirlenmistir. S6z konusu degisken, bankacilik

krizlerini agiklayabilen en 1yi ikinci degiskendir.

Ote yandan, enflasyon orani degiskenin modelimizde yer aldigi kosullar da
incelenmistir. S6z konusu bagimsiz degisken modelimizde temel fonksiyon 5, 6 ve 9

icerisinde yer alacak olup, detayina asagidaki tabloda yer verilmistir.
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Tablo 5.20: Enflasyon Oram Degiskenin Temel Fonksiyon I¢erisindeki Degeri

Temel Fonksiyon Aciklama

Temel Fonksiyon 5 max (0, VARO4 - 80.400)
Temel Fonksiyon 6 max (0, 80.400 - VAR04)
Temel Fonksiyon 9 max (0, VARO4 - 77.300)

Yukaridaki tabloda, enflasyon orani bagimsiz degiskeninin modelimizde ii¢ farkli
kosul ile yer aldig1 goriilmektedir. S6z konusu kosullardan ilk ikisine goére, enflasyon orant
80.4 degerinden biiyiik ise temel fonksiyon 5 igerisinde yer almaktadir. Ote yandan, enflasyon

orani belirtilen degerden diisiik ise temel fonksiyon 6 igerisinde bulunmaktadir.

Ad1 gegen temel fonksiyonlarin modelimiz igerisindeki konumlarina baktigimizda
ise, temel fonksiyon 5’in katsayis1 “+0.108” iken temel fonksiyon 6’nin katsayisi ise “-0.005”
olarak blirlenmistir. S6z konusu rakamlar dikkate alindiginda, enflasyon oran1 80.4
rakamindan biiyiik oldugunda bankacilik krizinin olusmasi yoniinde etki gdsterirken, sz
konusu rakamin altinda oldugu durumda ise bankacilik krizlerinin olusmamasi yoniinde etki

etmektedir

Enflasyon orani degiskeni i¢cin 80.4 degeri modelimizde diigiim deger olarak
belirlenmistir. Diger bir ifadeyle, 80.4 degeri enflasyon orani degiskeni i¢in kirilma noktasi
olup, bu deger itibariyla ilgili bagimsiz degiskenin grafiginde degisim meydana gelecektir.

S6z konusu grafige asagida yer verilmistir.
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Grafik 5.7: Enflasyon Oram Degiskeninin Diigiim Degerinin Gosterilmesi
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Ozetle, enflasyon orani modelimizin sonuglarma gére bankacilik krizlerinin
aciklanmasinda anlamli ¢ikmistir. Baska bir ifadeyle, s6z konusu rakamin 80.4 iizerinde
olmas1 Tirkiye’de yasanabilecek bankacilik krizleri i¢in erken uyar sinyali olarak kabul
edilebilmektedir. Netice itibariyla, s6z konusu degiskenin Oncli gosterge olarak

degerlendirilmesi yerinde olacaktir.

(c) Bankalarin Net Kari/Zarari

Yasanan bankacilik krizlerinin detaylar1 incelendiginde, ilgili krizlerde iilkede bir
cok bankanin battig1 goriilmektedir. Belirtilen konuya paralel olarak, tezimizde bankacilik
krizlerinin yasandigi donemler belirlenirken, batan bankalar da dikkate alinmistir. Batan
bankalarin 6nemli bir kisminin da tasfiye siirecine girmeden once ciddi oranda kar diisiisii
veye yliksek zararlar yasadigir goriilmiistiir. Literatiirdeki bir¢ok ¢alismada da bankalarin net
kar/zarar rakam1 bankacilik krizlerin gostergeleri arasinda yer almistir. Belirtilen bu hususlar
gdz oniine alindiginda, s6z konusu degisken calismamiza da dahil edilmistir. Ote yandan,
daha mantikli sonug¢ verebilmesi adina, bankalarin net kar / zarar rakamlarinin bankalarin

toplam aktiflere oran1 dikkate alinmistir.

Bahsi gecen degisken MARS programi sonucu olusan en iyi modelde bankacilik
krizlerinin 6nemli gostergeleri arasinda yer almistir. S6z konusu degiskene ait detayli bilgilere

asagidaki tabloda yer verilmistir.
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Tablo 5.21: Net Kar/Zarar Degiskenine Ait MARS Sonuglar:

Desisken Modelin Disarisinda Onem
819 Kalma Maliyeti Derecesi (%)
VAR16 0.036 48.678

Yukaridaki tablodan da goriilebilecegi iizere, net kar / zarar (VAR16) degiskenine ait
onem derecesi %48.678 olarak belirlenmistir. S6z konusu degisken, bankacilik krizlerini
aciklayabilen en iyi tiglincii degiskendir. Buna ek olarak, ilgili degiskenin model disarisinda

birakilma maliyeti ise 0.036 olarak belirlenmistir.

Bahsedilen hususlarin yani sira, net kar / zarar degiskenin modelimizde nasil yer
aldigi incelenmistir. S6z konusu degisken modelimizde temel fonksiyon 4 igerisinde yer

alacak olup, detayina asagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 5.22: Net Kar / Zarar Degiskenin Temel Fonksiyon Icerisindeki Degeri

Temel Fonksiyon Aciklama
Temel Fonksiyon 4 max (0, 0.008 — VAR16)

Yukaridaki tabloda, bankalarin net kar1 / zarar1 degiskeninin modelimizde bir kosul
ile yer aldig1 goriilmektedir. S6z konusu kosula gore, 0.008 rakamindan bankalarin net kar
veya zarar rakaminin toplam aktif degerine oranlanmasi sonucu elde edilen rakam
cikartilmaktadir. Elde edilen bu deger temel fonksiyon 4 icerisinde yer almaktadir. Eger soz
konusu ¢ikarma islemi sonucunda elde edilen deger 0 degerinden kiiciik ise, temel fonksiyon
4 degeri 0 olarak dikkate alinmaktadir. Baska bir ifadeyle, bankalarin net kar/zarar rakaminin
toplam aktif biiylikliigiine oran1 0.008 degerinden biiyiik ise bankacilik krizlerini agiklamada

etkisi bulunmamaktadir.

Bankalarin net kar / zarar rakami degiskeni i¢in 0.008 degeri modelimizde digiim
deger olarak kabul edilmektedir. Bagka bir ifadeyle, 0.008 degeri bankalarin net kar/zarar
rakami i¢in kirilma noktast olup, bu deger itibariyla ilgili bagimsiz degiskenin grafiginde

degisim meydana gelecektir. S6z konusu grafige agsagida yer verilmistir.
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Grafik 5.8: Net Kar / Zarar Degiskeninin Diigiim Degerinin Gosterilmesi
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Yukaridaki grafikte, bankalara ait net kar veya zarar rakami bagimsiz degiskeninin
diigiim degeri gosterilmistir. Net kar / zarar rakaminin bankanin toplam aktiflere oran1 0.008
degerinin iistiinde oldugu durumlarda temel fonksiyon 4 “0” degerini almaktadir. Grafikte de
goriildiigi tizere s6z konusu deger 0.008 degerinin iizerine ¢iktig1 durumda, temel fonksiyon 4
degerine iliskin grafigin yonii degismektedir. Netice itibariyla, 0.008 degeri bahsi gegen
degisken i¢in diiglim degeridir.

Bahsi gegen degiskenin modelimizde yer aldigi temel fonksiyon 4’iin katsayisi
“+13.97” olarak belirlenmistir. Diger bir ifadeyle, temel fonksiyon 4 degerinin bankacilik
krizleri ile paralel olarak hareket ettigi goriilmektedir. Bankalarin net kar rakamimin toplam
aktiflere orani1 degigkeni ise temel fonksiyon igerisinde ters yonde hareket etmektedir. Sonug
olarak, bankalarin net karinin aktiflere oran1 azaldiginda, s6z konusu durum bankacilik
krizlerinin olugmas1 yoniinde etki etmektedir. Netice itibariyla, bankalarin net karmin toplam
aktiflere oran1 0.008 degerinin altinda ise, Tiirkiye’de yasanabilecek bankacilik krizleri i¢in
erken uyar sinyali olarak kabul edilebilmektedir. Olas1 bir bankacilik krizi dncesi bankalarin
net kar rakamlarinda ani diisiis veya zarar rakamlarinda yiikselis yasanabileceginden, sz

konusu degiskenin dncii gosterge olarak degerlendirilmesi yerinde olacaktir.

(d) Kisa Vadeli D1s Borglar

Cari agigmn finansmani ve iilkenin yatirnmlarini arttirmak gibi bir takim ekonomik

sebeplerden dolay1r bir iilke bir¢ok nedenle yurtdisindan borg¢ alabilir. Dis borglar bazi
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konulara ¢6ziim olmasima karsin aymi zamanda iilke igin bir ¢ok risk de tasimaktadir. Ornek
olarak, iilkeler aldiklar1 borglari faydali yatirnmlarda kullanamazlarsa eger borglarin geri
O0demelerinde giiglik yasamalart muhtemeldir. Eger iilkeler bu dis borglari 6deyemeyecek
hale gelirse, ilgili durum dis bor¢ krizine sebebiyet vermektedir. S6z konusu olumsuz
gelismenin tilkedeki bankacilik sistemini de etkilemesi ka¢inilmazdir. Bu yiizden kisa vadeli
dis borglar modelimizde bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Daha iyi sonug verebilmesi
amaciyla, ad1 gecen degisken kisa vadeli dis borclarin toplam rezervlere orani seklinde

modelimizde yer almigtir

MARS programindan elde edilen modelde, kisa vadeli dis borglar bankacilik
krizlerinin énemli gostergeleri arasinda yer aldigi belirlenmistir. lgili degiskene ait detayl

bilgilere asagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 5.23: Kisa Vadeli Dis Borglar / Toplam Rezervler Degiskenine Ait MARS Sonuglari

Desisken Modelin Disarisinda Onem
819 Kalma Maliyeti Derecesi (%)
VARO06 0.031 30.767

Yukaridaki tablodan da goriilebilecegi gibi, kisa vadeli dis borglar / rezervler
(VARO06) degiskenine ait onem derecesi %30.767 olarak belirlenmistir. Bahsi gecen degisken,
bankacilik krizlerini agiklayabilen en iyi dordiincii degiskendir. Ote yandan, ilgili degiskenin

model disarisinda birakilma maliyeti ise 0.036 olarak belirlenmistir.

Belirtilen konuya ek olarak, kisa vadeli dis borglar / rezervler bagimsiz degiskenin
modelimizde nasil yer aldigi incelenmistir. S6z konusu degisken modelimizde temel

fonksiyon 7 igerisinde yer alacak olup, detaymna asagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 5.24: Kisa Vadeli Dis Borglar / Rezervler Degiskenin Temel Fonksiyon icerisindeki Degeri

Temel Fonksiyon Aciklama
Temel Fonksiyon 7 max (VARO06 — 2.333)

Yukaridaki tabloda, bahsi gegen degiskeninin modelimizde bir kosul ile yer aldig1
goriilmektedir. S6z konusu kosula gore, kisa vadeli dis borglarin toplam rezervlere oranindan

2.333 degeri ¢ikartilmaktadir. Elde edilen bu deger temel fonksiyon 7 igerisinde Yyer
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almaktadir. Eger s6z konusu ¢ikarma islemi sonucunda elde edilen deger 0 degerinden kiiclik
ise, temel fonksiyon 7 degeri 0 olarak dikkate alinmaktadir. Diger bir ifadeyle, bankalarin kisa
vadeli dis borglarin toplam rezervlere oran1 2.333 degerinden kiigiik ise bankacilik krizlerini

aciklamada etkisi bulunmamaktadir.

Kisa vadeli dig borglarin toplam rezervlere orani degiskeni i¢in 2.333 degeri
modelimizde diigiim deger olarak kabul edilmektedir. Diger bir ifadeyle, 2.333 degeri adi
gecen degisken icin kirilma noktasi olup, bu deger itibariyla ilgili bagimsiz degiskenin

grafiginde degisim meydana gelecektir. S6z konusu grafige asagida yer verilmistir.

Grafik 5.9 Kisa Vadeli Dis Borglar / Rezervler Degiskeninin Diigiim Degerinin Gosterilmesi
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Yukaridaki grafikte, kisa vadeli dis borglar / rezervler bagimsiz degiskeninin diigiim
degeri gosterilmistir. Kisa vadeli dis borglar rakaminin toplam rezervlere orani 2.333
degerinden kii¢iik oldugu durumlarda temel fonksiyon 7 “0” deerini almaktadir. Ilgili
grafikten de goriilebilecegi tizere s6z konusu deger 2.333 degerinin tizerine ¢iktig1 durumda,
temel fonksiyon 7 degerine iliskin grafigin yonii degismektedir. Ozetle, 2.333 degeri bahsi
gegen degisken icin diiglim degeridir.

Belirtilen konulara ek olarak, s6z konusu bagimsiz degiskenin modelimizde yer
aldig1 temel fonksiyon 7’nin katsayis1 “+0.229” olarak belirlenmistir. Bagka bir deyisle, temel

fonksiyon 7 degerinin bankacilik krizleri ile aymi ydnde hareket ettigi goriilmektedir. Ote

153



yandan, kisa vadeli dis borglarin rezervlere oran1 degiskeni ise temel fonksiyon igerisinde ters
yonde hareket etmektedir. Netice itibariyla, kisa vadeli dis borglarin toplam rezervlere orani
arttiginda, s6z konusu durum bankacilik krizlerinin olusmasi yoniinde sinyal vermektedir.
Eger s6z konusu oran 2.333 degerinden fazla ise, Tiirkiye’de yasanabilecek bankacilik krizleri
icin erken uyar sinyali olarak kabul edilebilmektedir. Ozetle, s6z konusu degiskenin &ncii

gosterge olarak degerlendirilmesi yerinde olacaktir.

(e) Kredi Riski

Bankalar yapilar1 geregi kar elde etmek icin kredi kullandirmak zorundadir. Buna
karsin, kullandirilan her bir kredi, bankalar i¢in risk anlamina gelmektedir. Miisteriler
tarafindan geri 6denemeyen kredi bankalar i¢in zarar anlamina gelmektedir. Ayrica bu zararin
boyutu, elde edilmek istenen kara kiyasla ¢ok yiiksek olabilmektedir. Ornek olarak, bir
bankanin miisteriye 100,000 TL kredi kullandirip, bu kredinin vadesinde ise 5,000 TL kar
elde etmeyi planladigin1 varsayalim. Eger miisteri krediyi sorunsuz bir sekilde geri dderse
banka 5,000 TL kar, geri 6deyemezse ise bur durum banka i¢in 100,000 TL zarar anlamina
gelmektedir. Ornekte de goriildiigii gibi kredinin geri édenmeme maliyeti, bankanin o
krediden elde etmeyi planladigi karin ¢ok tizerinde olabilmektedir. Bu nedenle, kredi riski
degiskeninin modelimize dahil edilmesi uygun bulunmustur. Bu baglamda, bankalar

tarafindan kullandirilan toplam kredi rakaminin varyans serisi kullanilmistir.

Yapilan incelemeler sonucu elde edilen modelde, kredi riski (VAR20) degiskeninin
bankacilik krizlerini agiklamada anlamli sinyaller verdigi goriilmektedir. Bankacilik
krizlerinin 6nemli gostergelerinden biri kabul edilen s6z konusu bagimsiz degiskene ait

detayh bilgiler asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 5.25: Kredi Riski Degiskenine Ait MARS Sonuglari

Desisken Modelin Disarisinda Onem
819 Kalma Maliyeti Derecesi (%)
VAR20 0.030 30.162

Yukaridaki tablodan da goriilebilecegi gibi, kredi riski (VAR20) degiskenine ait
onem derecesi %30.162 olarak belirlenmistir. Buna ek olarak, ilgili degiskenin model
disarisinda birakilma maliyeti ise 0.030 olarak belirlenmistir. S6z konusu degisken, bankacilik
krizlerini agiklayabilen en 1yi besinci degiskendir.
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Ote yandan, kredi riski degiskenin modelimizde yer aldig1 kosullar da incelenmistir.
Adi gecen bagimsiz degisken modelimizde temel fonksiyon 11 ve 12 igerisinde yer alacak

olup, detayina asagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 5.26: Kredi Riski Degiskenin Temel Fonksiyon Icerisindeki Degeri

Temel Fonksiyon Agciklama
Temel Fonksiyon 11 max (0, VAR20 — 3.890)
Temel Fonksiyon 12 max (0, 3.890 — VAR20)

Yukaridaki tabloda, kredi riski bagimsiz degiskeninin modelimizde birbirleriyle
baglantilt olan iki farkli kosul ile yer aldigi goriilmektedir. S6z konusu kosullardan ilkine
gore, kredi riski degiskeni 3.890 degerinden biiyiik ise temel fonksiyon 11 igerisinde yer
almaktadir. Ote yandan, kredi riski degeri belirtilen degerden diisiik ise temel fonksiyon 12
icerisinde bulunmaktadir. Adi gegen temel fonksiyonlarin modelimiz igerisindeki
konumlarina baktigimizda ise, temel fonksiyon 11’in katsayist “-0.009” iken temel fonksiyon
12’nin katsayisi ise “-0.072” olarak belirlenmistir. S6z konusu rakamlar dikkate alindiginda,
kredi riski 3.89 rakamindan kii¢iik oldugunda bankacilik krizinin olusmamasi yoniinde daha

kuvvetli etki gostermektedir.

Kredi riski degiskeni icin 3.89 degeri modelimizde diigiim deger olarak
belirlenmistir. Diger bir ifadeyle, 3.89 degeri kredi riski degiskeni icin kirilma noktas1 olup,
bu deger itibariyla ilgili bagimsiz degiskenin grafiginde degisim meydana gelecektir. Sz

konusu grafige asagida yer verilmistir.
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Grafik 5.10: Kredi Riski Degiskeninin Diigiim Degerinin Gosterilmesi
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(f) Takipteki Krediler

Miisteriler bankalara kredi borglarini kanunda belirtilen siirede 6deyemedikleri
takdirde, bankalar bu alacaklarini hukuki siireg ile temin etmeye baslarlar. S6z konusu siirece
giren krediler de bilangoda “takipteki krediler” bashig: altinda takip edilmektedir. Gergegi
yansitmasi amactyla, bankalarin takipteki krediler rakaminin toplam kredilere oran1 dikkate
almmugtir. Literatiirdeki bircok c¢alismada da s6z konusu degiskenin bankalarin toplam

kredilere orani dikkate alinmistir.

Yapilan incelemede, takipteki krediler, bankacilik krizlerinin 6nemli gostergeleri
arasinda yer almistir. Bahsi gecen bagimsiz degiskene ait detayl bilgilere asagidaki tabloda

yer verilmistir.

Tablo 5.27: Takipteki Krediler Degiskenine Ait MARS Sonuglari

Desisken | Modelin Disarisinda Onem
819 Kalma Maliyeti Derecesi (%)
VAR13 0.029 22.203

Yukaridaki tablodan da goriilebilecegi gibi, takipteki kredilerin toplam kredilere
orani (VARI13) degiskenine ait 6nem derecesi %22.203 olarak belirlenmistir. Buna ek olarak,
ilgili degiskenin model disarisinda birakilma maliyeti ise 0.029 olarak belirlenmistir. S6z

konusu degisken, bankacilik krizlerini en az aciklayabilen bagimsiz degiskenimizdir.
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Ote yandan, ilgili degiskenin modelimizde yer aldigi kosul da incelenmistir.
Takipteki krediler degiskeni modelimizde temel fonksiyon 14 igerisinde yer almakta olup,

detaylarina asagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 5.28: Takipteki Krediler Degiskenin Temel Fonksiyon I¢erisindeki Degeri

Temel Fonksiyon Agciklama
Temel Fonksiyon 14 max (0, 0.029 — VAR13)

Yukaridaki tablodan da goriilebilecegi gibi, takipteki kredilerin toplam kredilere
orani 0.029 degerinin iizerindeyse eger, modelimizde “0” degerini almaktadir. Belirtilen
hususa ek olarak, eger ilgili deger 0.029 rakaminin altinda ise modelimizde “0.029 — VAR13”
seklinde yer alacaktir. Temel fonksiyon 14’iin modelimizdeki katsayis1 “-11.253” olarak
belirlenmistir. Diger bir ifadeyle, takipteki kredilerin toplam kredilere orani 0.029 degerinin

altinda ise bankacilik krizlerinin olusmadig1 yoniinde bir sinyal vermektedir.

Takipteki kredilerin toplam kredilere orani degiskeni i¢in 0.029 degeri modelimizde
diigiim deger olarak belirlenmistir. Diger bir ifadeyle, 0.029 degeri s6z konusu degisken i¢in
kirilma noktast olup, bu deger itibariyla ilgili bagimsiz degiskenin grafiginde degisim

meydana gelecektir. Tlgili grafige asagida yer verilmistir.

Grafik 5.11 Takipteki Krediler Degiskeninin Diigiim Degerinin Gosterilmesi
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Ozetle, bankalarin takipteki krediler rakammin toplam kredilere oran1 modelimizin

sonuclarina gore bankacilik krizlerinin agiklanmasinda anlamli ¢ikmistir. Bagka bir ifadeyle,

s0z konusu oranin 0.029 rakamimmin altinda olmasi

durumu, bankacilik krizlerinin

yasanmayacagl yoniinde erken uyar sinyali olarak kabul edilebilmektedir. Netice itibariyla,

s0z konusu degiskenin Oncii gosterge olarak degerlendirilmesi yerinde olacaktir.

Netice itibariyla, 6 adet bagimsiz degiskenin Tiirkiye’deki bankacilik krizleri i¢in

erken uyar sinyali verdigi sonucuna ulasilmistir. S6z konusu degiskenler, literatiirde yapilan

benzer calismalarda da krizlerin nedeni olarak yer almistir. Asagidaki tabloda, ilgili

degiskenlerin yer aldig1 ¢calismalardan bazilarina yer verilmistir.

Tablo 5.29: Erken Uyarn Sinyali Olarak Belirlenen Bagimsiz Degiskenlerin Yer Aldigi Ornek Cahsmalar

Degiskenin Yer Aldig:

Degisken Ismi Degiskenin Yer Aldig1 Calisma Calisma Tarih
S'p?kulatlf Amagli Tirev | The Rol_e of Derivatives In The Financial Crisis Ronald STUNDA 2014
Uriinler and Their Impact on Security Prces

. . . _ Steven RADELET ve
The Onset of The East Asian Financial Crisis Jeffery SACHS 1998
Yitksek Enflasyon The Determinants of Banking Crises in - DEMIRGUC-
Developing and Developed Countries KOS ve Enrica) 1998
DETRAGIACHE
Bankalarin Net Karinin . . Rupa DATTAGUPTA ve
Toplam Aktiflere Orani The Anatomy of Banking Crisis Paul CASHIN 2008
Do Indicators of Financial Crisis Work? An .
Kisa Vadeli Dis Borglarin | Evaluation of an Early Warning System Hali J. EDISON 2008
Toplam Rezervlere Oran1 | Towards a New Early Warning System of | Matthieu BUSSIERE ve 2006
Financial Crisis Marcel FRATZSCHER
Determinants and Leading Indicators of Banking | Daniel HARDY ve Ceyla 1999
Kredi Riski Ralkamt Crises: Further Evidence PAZARBASOGLU
Predicting Currency Crises: The Indicators |Andrew  BERG  ve 1999
Approach and an Alternative Catherine PATTILLO
Takipteki Kredilerin | Predicting Financial Distress of Companies: Edward ALTMAN 2000

Toplam Kredilere Oram

Revisiting The Z-Score and Zeta Models
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SONUC

Bankacilik krizleri birgok problemi de beraberinde getirmektedir. S6z konusu
krizlerin sebep oldugu en biiylik problem siiphesiz meydana geldigi iilkenin ekonomisinde
onemli bozukluklara yol agmasidir. Diger taraftan, bankacilik krizleri etkisi itibariyla diger
iilkelere de yayilabildiginden yarattigi problemin kapsami ¢ok genis olabilmektedir. Bahsi
gecen krizlerin etkisiyle, ¢ok sayida firma iflas etmekte cok sayida insan da islerini
kaybetmektedir. Belirtilen problemlerden dolayi, bankacilik krizlerinin 6nceden tahmin
edilebilmesi oldukca énemlidir. Ongériilebilen bir bankacilik krizine karsi gerekli dnlemlerin
zamaninda alabilmesi miimkiin olabilmektedir. Alinabilecek aksiyonlar ile bankacilik

krizlerinin olumsuz etkileri minimize edilebilecektir.

Erken uyar1 sistemleri, olumsuz bir olayin olusmasindan once gerekli ipuglarim
belirleyerek bu olumsuzlugun oOniine gegebilmek ic¢in kullanilan sistemlerdir. Erken uyari
sistemlerinin kullanilmasinin bankacilik agisindan bir¢ok faydasi bulunmaktadir. Bahsi gecen
sistemler ile bankacilik krizlerinin dogru 6ngoériilebildigi durumlarda, s6z konusu Krizlerin
olusmasinin Onlenebilmesi miimkiindiir. Bu sayede, krizlerin hem bankalara hem de iilke

ekonomisine verecegi zararlarin 6niine ge¢ilmis olunmaktadir.

Bu baglamda, s6z konusu ¢aligmada, 1994 ve 2000 yillarinda Tiirkiye’de meydana
gelmis olan bankacilik krizleri analiz edilerek, krizlerin erken uyar1 sinyallerini gosterebilen
bir model gelistirilmistir. Boylece, ileride yasanmasi muhtemel olan bankacilik krizlerinin

ongorebilmesi amacglanmistir.

S6z konusu amaca ulasabilmek icin MARS yontemi kullanilmistir. Tiirkceye "Cok
Degiskenli Uyumlu Regresyon Uzanimlar1” seklinde c¢evrilen ilgili yontem bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskene olan etkisini analiz etmekte kullanilmaktadir. Adi gecen
yontemin diger erken uyar1 modellerine kiyasla bircok avantaji oldugu kabul edilmektedir.
Diger regresyon yontemlerinde 1 adet fonksiyon kullanilirken, MARS yonteminde ana
modele ulagabilmek i¢in ¢ok sayida temel fonksiyon dikkate alinabilmektedir. Belirtilen
avantaja ek olarak, MARS yontemi modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin nispi katkilar1 da
belirlenebilmektedir. Her bir degiskenin modelden ¢ikartildiginda modele maliyeti

goriilmektedir.
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Modelde 1988 ve 2014 yillar1 arasindaki 3 aylik veriler kullanilmistir. S6z konusu
veriler, TBB, TUIK, TCMB, Diinya Bankasi, OECD gibi kaynaklardan temin edilmistir.
Bankacilik krizleri degiskeni modelimizde bagimli degisken olarak yer almigtir. Bankacilik
krizleri kategorik degisken oldugundan dolayr 1988 ve 2014 yillar1 arasindan bankacilik
krizlerinin yasandigi donemlere “1”, kriz yasanmayan diger donemlere ise “0” degeri
verilmistir. Kullanilan bagimsiz degiskenler ile bagimli degisken olan bankacilik krizleri

aciklanmaya calisilmistir.

Modelin olusturulmas: siirecinde bankacilik krizlerine etki edebilecegi diisiiniilen 19
farkli bagimsiz degisken kullanilmistir. Bunlarin arasindan 6 bagimsiz degiskenin MARS
yontemi ile elde edilen modelde bankacilik krizlerinin erken uyari sinyali olarak kabul
edilecegi sonucuna varilmistir. Diger 13 bagimsiz degisken ise olusturulan modelde yer
almamustir. Olusturulan model istatistiki anlamda olduk¢a basarili sonuglar vermistir.
Dolayisiyla, bu modelin Tiirkiye’de yasanabilecek bankacilik krizlerini dngorebilmek igin

kullanilabilecegi sonucuna varilmistir.

Elde edilen sonuglara gore, risk yonetimi amaci disinda spekiilatif amagli yapilan
tirev irlinlerin Tiirkiye i¢in bankacilik krizlerinin en 6nemli belirleyicisi oldugu sonucuna
varilmigtir. Tiirkiye’de tiirev {iriin piyasast 1994 ve 2000 bankacilik krizlerinin yasandigi
donemde ¢ok yiiksek hacimli olmadigi goriilmektedir. Bundan dolayi, bankalar tarafindan
gergeklestirilen tiirev dirlinlerin ilgili tarihlerdeki bankacilik krizlerine neden oldugunu
soylemek ¢ok dogru ve mantikli olmayacaktir. Buna karsin, bankacilik krizlerinin yasandig:
donemlerde meydana gelen olumsuz piyasa kosullarinda bankalarin tiirevleri sadece riskten
korunma amagli degil spekiilatif amacli kullandiklarin1 ve bu durumun da bankacilik

krizlerinin sinyali oldugunu sdylemek yerinde olacaktir.

Ayrica, modelin sonuglarina gore, enflasyon oran1 da bankacilik krizlerinin erken
uyari sinyali olarak kabul edilmektedir. Enflasyon oraninin yiiksek olmas1 bankacilik krizleri
i¢in gosterge olmaktadir. Ote yandan, bankalarin net karinin toplam aktiflerine oraninin da
bankacilik krizleri i¢in erken uyari sinyali oldugu goriilmiistiir. S6z konusu oranin diistik
oldugu durumlarda bankacilik krizlerinin olugsmasi yoniinde etki gosterdigi belirlenmistir.

Kredi riski ve takipteki krediler degiskeni, modelimizde yer alan diger bagimsiz
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degiskenlerdir. Takipteki krediler rakaminin diisiik olmasit durumunun bankacilik krizlerinin

olugsmamasi yoniinde etki gosterdigi goriilmiistiir.

Sonug olarak, bankacilik krizlerinin tam olarak hangi tarihte olabilecegini tespit
edebilmek ¢ok kolay degildir. Buna karsin, yasanmis olan tecriibelerden yola ¢ikarak
onlemler alabilmek fayda saglamaktadir. Bundan dolayi, Tiirkiye’de yasanmis bankacilik
krizlerini analiz ederek olusturdugumuz modelde yer alan sinyallerin takip edilmesi olasi

krizlerin tespit edilebilmesi adina fayda saglayacaktir.
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Ek 1: Baslangic Modeline Iliskin MARS Ciktilari

Linear fit GCY = 0.0269; Cubic fit GCY = 0.0262
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Ek:2 En Karmasik Modele iliskin MARS Ciktilar

Linear fit GCY = 0.0263; Cubic: fit GCY = 0.0262

tadel Surmmany

Target W ariable Yariables, Terms, and Parameters
AL Diirect variables: 7
M: 108 _
— T Total wariables: 7
b amirnLini; 1.000 Tems in model: 14
Mean: 0148 _
) Effective pararmeters: 31.000
Yarance: 0127

Curve 1: Pure Ordinal

1.07

0.&T

&t

04T

1

0.0+
00 02 04 06 08 1.0 12 14 186 1.8 2.0

WARDOD14

178

R-Square Meazures

M aive: 0.8EE

Maive adjusted: 0345

GCY R-zguare: 074
Mean-Square Measures

M aive MSE: 0.020

MaRS GOV 0.033




Curve 2: Pure Ordinal

-003 -002 -0 000 001 002 003 004

1.07

0.&1

.61

0.4t

g

0.0

WARDNDOE

Curve 3: Pure Ordinal

20 40 &0 aa 100 120 140
VARODODO4

179



&7

037
g

01T

0.4t

Curve 4: Pure Ordinal

0.0

en L

1 2 3 4
WARDNODOE

Curve 5: Pure Ordinal

0 10 20 30 40 30 &0
WARDDDZ]

180



Curve &: Pure Ordinal
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Ek:3 En Iyi Modele iliskin MARS Ciktilar
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Curve 3: Pure Ordinal
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Curve 5: Pure Ordinal
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Forward Stepwise Knot Placement
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The Following Graphics Are Piecewise Linear

PURE ORDINAL CONTRIBUTION:
CURVE 1: VAR00014 , max = 1.0208

1.021
0.893

0.766

0.638

0.383
0.255

|

|

|

|

|

|

|

|
0.510 | *xx

|

|

|

|

|

0.128 |

|

|

0.000

PURE ORDINAL CONTRIBUTION:
CURVE 2: VAR00016 , max = 0.49874
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PURE ORDINAL CONTRIBUTION:
CURVE 3: VAR00004 , max = 0.86292
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PURE ORDINAL CONTRIBUTION:
CURVE 4: VAR00006 , max = 0.56799
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PURE ORDINAL CONTRIBUTION:
CURVE 5: VAR00020 , max = 0.45646
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PURE ORDINAL CONTRIBUTION:
CURVE 6: VAR00013 , max = 0.24982
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6 curves and 0 surfaces.
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Basis Functions

BF1l = max (0, VAR00014 - 0.764);

BF4 = max (0, 0.008 - VAR00O1l6 );

BF5 = max (0, VAR00004 - 80.400);

BF6 = max (0, 80.400 - VAROO0004 );

BF7 = max (0, VAR00006 - 2.333);

BF9 = max (0, VAR00004 - 77.300);

BF1l = max (0, VAR00020 - 3.890);

BF1l2 = max (0, 3.890 - VAR00020 );

BFl4 = max(0, 0.029 - VAROOO0O13 )ESTIMATE;

Y = 0.412 + 0.844 * BF1 + 13.970 * BF4 + 0.108 * BF5 - 0.005 * BF6
+ 0.229 *» BF7 - 0.093 * BF9 - 0.009 * BF1ll - 0.072 * BF1l2
- 11.253 * BF1l4;

model VAR00001 = BF1l BF4 BF5 BF6 BEF7 BF9 BF11l BF12 BF1l4;
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Ek:4 Tiirev Uriin Degiskeninin Dahil Edilmedigi Modele iliskin MARS Ciktilar

Linear fit GCW = 0.0395; Cubic fit GCY = 0.0723
M odel Surnrmary
Target W anable Wariables, Terms, and Parameters F-Square Measures
i R Direct variables: 5 Naive: Dol
W: 108 Maive adjuzted: 0778

M T Total vanables: E GCY R-square: 0637

M airnurn: 1.000 Terms in maodel: | Mean-Square Measures
bean: 0148 ) Maive M5E: n.0za
) _ Effective parameters: 21.077

W ariance: 0127 MARS GLCV: 0.040

Summary | AMOYA Decomp. | Yariable Importance | Final Model | Basis Functions ] Gainz ]
Linear fit GCW = 0.0395; Cubic fit GCY = 0.0723
AMNOYA Decompozition on 3 Bagiz Functions
Functi Standard Coszt of Mo. of Baziz| Mo. of Effective \ariahl *
Lo Drerviation Omisgion Functions Parameters anables

1 0143 0.0&0 2 4462 | VARDDOE
2 030z 0.021 1 2231 | WARDDODZO
3 14z 0.050 2 4 462 | WYARDDODE
4 0175 0057 2 4462 | VARDDO 2
A 0.086 0.047 1 2231 | WARDDoDz
G 0043 0.040 1 2231 | WARDDOO

Summary  ANOYA Decomp. | Yariable Importance | Final Model | Basis Functinns] Gains]

R elative Y ariable Importance

W ariable

VARODOOTE
WARDDDT G
WAR 00005
YARO0002
YaRdo010

Cost of
Ornizzion

0.0s

0.0e0
0.057
0.050
0.047
0.040

Irmpartance

£9.734
£4.232
51.476
42 077

5,905 I
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BF2 =
BF4 =
BF6 =
BF7 =
BF8 =

BF10
BF11l
BF13
BF15

Y = 0.226 + 19.191 * BF2 + 0.978 * BF4

ORDINARY LEAST SQUARES RESULTS

0,
0,
max (0,
(VAROOO

0, 0.007 - VAR00016
0, 1.110 - VAR00020
0, 1.565 — VAR00006
0
0
(
(

)7
)
)7

, VAR00018 - 0.850);
0.850 - VAR0O0018
- 1.200 - VAR00002 );

);

VAR00006 - 2.371);
VAR00016 - 0.030);

10 =

0);

- 0.783 * BF8 + 0.063 * BF10 + 0.233 * BFl1l
- 29.930 * BF13 + 0.086 * BF15;

N: 108.000
MEAN DEP VAR:

PARAMETER

Constant

Basis
Basis
Basis
Basis
Basis
Basis
Basis
Basis
Basis

Function
Function
Function
Function
Function
Function
Function
Function
Function

0.148
UNCENTERED R-SQUARED = R-0 SQUARED: 0.827

R-SQUARED: 0.797
ADJ R-SQUARED: 0.778

ESTIMATE

- 0.327 * BF6 - 0.011 * BF7

E T-RATIO
058 3.914
614 7.341
092 10.608
072 -4.562
002 -4.693
134 -5.854
013 4.911
063 3.713
555 -2.590
037 2.339

.167542E-03
.627504E-10
.999201E-15
.146592E-04
.876086E-05
.637756E-07
.362616E-05
.340448E-03

0.011

0.021

F-STATISTIC =
P-VALUE =
[MDF,NDF] =

42.761

.999201E-15

[ 9

98 ]

RESIDUAL
REGRESSION
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OF REGRESSION =

SUM OF SQUARES
SUM OF SQUARES
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