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OZET

1980’lerin sonu ile 1990’11 yillarda gelismekte olan iilkeler, bir taraftan finansal
serbestlesmeyi benimseyerek diinya finansal piyasalariyla biitiinlesirken, diger taraftan
da enflasyonu diisiirerek makroekonomik istikrar1 ve saglikli bir biiyiime hizini
yakalamaya calisiyorlardi. Bu amagcla, istikrarsiz bir ekonomiye sahip olan Tiirkiye,
doviz kurunu capa olarak kabul etmis ve maliye, bankacilik sektorii, kamu sektorii gibi
bircok alanda reformlar ongoren istikrar programlarimi uygulayarak biiyiikk miktarda
sermayeyi ekonomisine cekebilmistir. Ancak iilkemizde bir¢ok etkenin neden oldugu
krizlerle kars1 karsiya geldiginde, uygulanan doviz kuru politikas ile istikrar programi
terk edilmek zorunda kalinmistir. Sonug olarak doviz rezervlerini eriten ve bankacilik

sektoriine onemli zararlar veren sermaye sik sik iilkemizi terk etmistir.

Tiirkiye ekonomisi, ¢esitli donemlerde farkli krizler yasamistir. 1990’11 yillarda
diinya genelinde yasanan finansal krizler, diinya ekonomisi ile etkilesim halinde olan
Tiirkiye ekonomisinde de yasanmistir. Bu cercevede Tiirkiye ekonomisinde 1994, 2000
ve 2001 wyillaninda yasanan krizler Onemlidir. Yiiksek enflasyon, sermaye
hareketlerindeki serbestlesme ve bankacilik sektoriindeki aksakliklar bu Krizlerin

sebepleri arasinda sayilabilir.

Bu c¢alisma ii¢ ana boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde para krizlerinin
teorik alt yapist incelenmis ve Tiirkiye ekonomisinde son yillarda yasanan onemli
parasal krizlerin nedenleri, gelisimi ve sonuclar1 anlatilmustir. Ikinci boliimde
istatistiksel bir yontem olarak uygulamada kullanilan lojistik regresyon analizi
aciklanmigtir. Son boliimde ise Tiirkiye icin 6nemli makroekonomik degiskenler

kullanilarak bir lojistik regresyon modeli tahmin edilmistir.

Anahtar Sozciikler: Parasal kriz, Tiirkiye krizi, Lojistik regresyon analizi, Doviz

kuru baski endeksi.
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ABSTRACT

In the late 1980s and 1990s developing countries, while integrating with the
global financial markets through financial liberalization, were at the same time aiming
to achieve macroeconomis stability and a sustainable growth by bringing down
inflation. For this aim, Turkey that own unstable economy, adopted exchange rate based
stabilization programs which contain reforms on areas ranging from fiscal policy,
banking sector and public sector and thus could attracted large volumes of capital.
However, our country were come accross by crises driven by a combination of factors
and were forced abandon their exchange rate regimes and stabilization programs. As a
consequence capital which depleting the foreign exchange reserves, causing severe

damage fort the banking systems, left this market.

The Turkish economy has been lived to different crises in several times since.
As all over the world, financial crises of the 1990s the Turkish economy which
interaction with world economy faced with crises since the 1990s. This point of view
1994, 2000 and 2001 crises which in Turkish economy are important. High inflation,
liberalisation in capital account, banking sector fragility can counted among this crises’s

reasons.

This study contains three main parts. In the first part, the theoretical
backgrounds of currency crises are surveyed and in Turkey economy in last years
important currency crises’s reasons, progress and results are explained. In second part,
logistic regression analysis as a statistical method are used into practice are explain. In
the last part, as important macroeconomic variable for Turkey are used logistic

regression model are estimated.

Keywords: Currency crisis, Turkish crisis, Logistic regression analysis,

Exchange rate pressure index.
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GIRIS

XVIIL. vyiizyilda Ingiltere’de yasanan sanayi devriminin ardindan, bati
ekonomilerinde gozlenen ekonomik dalgalanmalar giderek ©Onem kazanmaya
baslamistir. Bu dalgalanmalarla beraber zaman zaman refah ve bunalim donemleri
yasanmigtir. Ozellikle 1929 yilinda Amerika’da yasanan Biiyikk Ekonomik Kriz
(buhran, bunalim) son derece Onemlidir. Bu kriz, kendinden Onceki krizlerden farkli
olarak sadece ulusal boyutta yasanmayip, dalga dalga tiim diinya ekonomilerine
yayilmis ve reel ekonomi iizerinde 6nemli hasarlara yol agmistir. Boylelikle bir finansal
krizin ekonomik dengeler {iizerinde yaptigi tahribatin ne kadar ciddi olabilecegi
anlasilmistir. Bu yonleriyle biiyiik kriz, (eski adiyla biiyiikk buhran) ekonomi tarihinde

yasanan en onemli finansal krizlerden biri olarak anilmaktadir.

Ekonominin finans sektoriinde dengeleri bozan ve diger sektorleri de olumsuz
yonde etkileyerek ekonominin performansim diisiiren genis capli sorunlar “finansal
krizler” olarak adlandirilir. Tanimlanan bu krizlerin finansal kriz olarak
adlandirilmasinin sebebi, krizin kaynaginin ve yayilma mekanizmasinin finansal sektor
olmasidir. Finansal krizler basladiklar1 ekonomik sektdre ve piyasaya gore bankacilik

krizleri ve parasal krizler seklinde adlandirilirlar.

“Bankacilik krizleri”, bankalarin ve diger mevduat toplayan finansal kuruluslarin
gerceklesen veya potansiyel 0deme yetersizligi durumlariyla ve buna bagli olarak
yiikiimliiliikklerini yerine getiremez duruma diismeleri, tasarruf sahiplerinin fonlarini geri
almak i¢in toplu halde bankalara hiicum etmeleri biciminde tanimlanabilir. Finansal
kesimde goriilen bir diger kriz tiirii olan ve doviz ya da para krizleri seklinde de
adlandirilabilen “parasal krizler” ise, bir iilkenin parasina yonelik spekiilatif saldirilar

olmasi, bunun sonucunda iilke parasinin devaliie edilmesi veya iilke parasinin serbest



piyasada degerinin hizli bir bicimde azalmasindan dolay1 iilkedeki ekonomi
otoritelerinin uluslararasi rezervleri biiyiik Ol¢iide harcamak ya da faiz oranlarim
artirmak yoluyla ¢okiiste olan parayr kurtarmaya ¢alismak zorunda kalmalar bigiminde
gelisen krizlerdir. Bu calismanin asil amaci ve uygulama alam, bu tiir krizleri
incelemeye ve aciklamaya caligmaktir. Diger bir deyisle, krizi etkileyen faktorlerin
ortaya konmasini ve bu faktorlere dayanarak kriz donemlerini tahmin edilen modellere

dayanarak belirlemeye calismaktir.

Gelismekte olan iilkelerde finansal krizlerin genellikle finansal liberalizasyon
slirecinin sonrasinda ortaya ciktigi gozlenmistir. Sermaye hareketleri {lizerindeki
sinirlamalarin kaldirilmasi, kredi ve mevduat faizlerinin serbest birakilmasi, finansal
sistemin esnek olmasi gibi etkenler, bu yiikselen piyasa ekonomilerine nemli miktarda
yabanci sermaye girmesine neden olmustur. Bu etkenlerin yam sira sdz konusu
iilkelerde sabit veya kontrollii kur sisteminin uygulanmasi, spekiilatorlerin ilgisinin bu
iilkelere yonelmesine neden olmustur. Bu olaylar dogrultusunda gelisen kura yonelik
spekiilatif hareketler iizerine Merkez Bankasi kuru savunmak igin faiz oranlari
yiikseltmektedir. Ancak bir siire sonra kuru savunmanin ekonomik maliyeti
katlanilamayacak dereceye gelmesi nedeniyle devaliiasyona bagvurulmakta ve finansal

kriz parasal kriz seklinde ortaya ¢ikmaktadir.

Finansal krizler cercevesinde incelenebilen parasal krizler, ekonomi
literatiiriinde uzun zamandir yer alan bir kavramdir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde
yaygin olarak goriilmeleri, yasandig: iilkelerin ekonomilerine olan agir maliyetleri ve
zaman icinde uluslararasi finansal istikrar tehdit etmeleri bakimindan arastirmacilarin
ilgisini ¢cekmistir. Yapilan c¢alismalarin temel amaclarindan biri bu krizlere yol acan
etkenlerin belirlenmesi ve krizin gelisimi incelenerek gelecekte gergceklesmesi
muhtemel krizlerin onlenmeye calisilmasi olmustur. Cogunlukla sabit veya yar1 sabit
doviz kuru standartlan altinda veya iilke parasindan kacisin oldugu durumlarda ortaya
cikan parasal krizler, doviz kurunda ani bir hareketi ve sermaye akimlarinda keskin bir
degisikligi ifade eder. Finansal serbestlesmenin de etkisiyle uluslararasi sermaye

akimlaria acik, gelismekte olan iilkelerde bu krizler daha derin ve sik yasanir olmustur.



Tiirkiye ekonomisinde de diinya ekonomisinde goriilen gelismeler, sermaye
akimlar gibi sebepler sonucunda cesitli durgunluklar ve krizler goriilmiistiir. Bilhassa
1980’11 yilarda goriillen ekonomik ve finansal serbestlesme ile yeni ekonomik diinya
diizeni ile biitiinlesme dogrultusunda ilerlemeye baglayan Tiirkiye ekonomisi, bu siirecte
onemli krizlerle kars1 karsiya kalmstir. Ozellikle son dénemlerde yasanan 1994 krizi ve
bir nevi bu krizin devami niteligini tasiyan Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri Tiirkiye

ekonomisinde yasanan parasal krizlere 6rnek olmalari agisindan son derece dnemlidir.

Bu ¢alismada finansal krizlerin bir tiirii olan parasal krizler incelenerek, Tiirkiye
ekonomisinde 6zellikle son donemlerde siklikla yasanan finansal krizler baglaminda
parasal krizlerin nedenleri, gelismesi ve sonuglar1 arastirilmaya calisilacaktir. Bu
dogrultuda bir yaklasim olarak, hesaplanan doviz kuru baski endeksi olarak tanimlanan
bir endeks yardimiyla kriz donemleri belirlenmeye calisilacaktir. Bu ¢ercevede Tiirkiye
ekonomisi i¢in secilmis belirli ekonomik degiskenlerin kriz donemlerini 6nceden ya da

dogru olarak belirleyip belirleyemedigi aciklanmaya calisilacaktir.

Bu caligma ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci bolimde Tiirkiye’deki parasal
krizler ve etkileri bashg altinda parasal krizlerin teorik alt yapisi incelenmeye
calistimistir. Oncelikle konjonktiir kavrami ve kriz arasindaki iliski bu baglamda ele
alinarak, daha sonra ekonomik krizler ve cesitleri tanimlanmistir. Bu baglikta reel sektor
ve finansal sektor krizleri incelenmis olup finansal krizler basligr altinda banka ve para
krizleri agiklanmaya calisilmistir. Daha sonra parasal krizleri agiklayan birinci, ikinci ve
ticlincii nesil kriz modellerinden s6z edilmistir. Sonraki alt baglikta 1929 Diinya Biiyiik
Ekonomik Krizi, 1970 Petrol Krizi, 1994-95 Latin Amerika Krizi ve 1997 Giineydogu
Asya Krizi bagliklar1 ile diinya ekonomisinde yasanan Onemli ekonomik krizlere
deginilmistir. Yine aym boliimiin son alt basliginda Tiirkiye 'nin kurulusundan itibaren
ekonomik yapist ve yasanan onemli ekonomik krizler, cesitli donemlere ayrilarak
incelenmis olup, 6zellikle son dénemlerde yasanan 1994, 2000 ve 2001 krizleri iizerinde

daha detayl olarak durulmustur.



Kategorik veriler ve lojistik regresyon analizi adin1 tagiyan ikinci boliimde,
uygulamada kullanilan istatistiksel yontem anlatilmistir. Oncelikle veriler ve veri
yapilart bashig altinda modelde kullanilan bagimli degiskenin kategorik bir yapi
gostermesinden dolay1 kategorik verilerin tanimi1 yapilmis sonrasinda lojistik regresyon
modeline gegiste dogrusal olasilik, probit ve logit modelleri tamtilmustir. Izleyen alt
baslikta lojistik regresyon analizi cesitli ozellikleri ile ortaya konulmaya caligilmistir.
Bu baglamda alt basliklarda s6z konusu modelin o6zellikleri ve varsayimlari
aciklanmaya caligilmistir. Ardindan bagimli degiskenin iki sikli kategorik bir yapiya
sahip oldugu durumda, lojistik regresyon modelinin parametrelerinin tahmininde yaygin
olarak kullanilan en cok olabilirlik, yeniden agirliklandirilmis tekrarlt en kiiciik kareler
ve tekrarli veri durumunda minimum lojit ki-kare yontemleri, tahmin yontemleri olarak
lojistik regresyon modelinin tahmin yOntemleri bashigi altinda anlatilmistir. Son alt
baslikta lojistik regresyon modelinin uyum iyiligini aragtirmada kullanilan en 6nemli
istatistiki oOlgiitler ve giivenilir bir test olan Hosmer-Lemeshow testi incelenmis ve
devaminda model parametrelerinin anlamlilifinin belirlenmesinde kullanilan testler
hakkinda bilgi verilmeye calisilmistir. Son olarak lojistik regresyon modelinin ¢apraz
tablodan elde edilmesi bashigi altinda, s6z konusu modelin ¢apraz tablo ile olan iliskisi

ortaya konulmaya calisilmistir.

Calismada uygulamanin yer aldig iigiincii ve son boliimde, parasal kriz olgusuna
istatistiksel bir analiz yOntemi olarak lojistik regresyon modeli ile yaklasilmaya
calisilmistir. Bu amacla Ocak 1988-Subat 2001 donemine iliskin toplam 158 adet veri
elde edilmistir. Uygulamada 6ncelikle doviz kuru baski endeksi olarak tanimlanan bir
endeks hesaplanmis ve bu endeks icin esik degerler belirlenmistir. Endeksin belirlenen
bu esik degerlerini astigi donemlerin kriz donemleri oldugu belirlenmistir. Kurulmasi
planlanan lojistik regresyon modelinin bagimli degisken degerlerini elde etmek
amaciyla olusturulan kukla degisken, kriz donemleri i¢in 1 degeri ile krizin olmadigi
donemler igin ise O degeri ile kodlanmistir. Tahmin edilen lojistik regresyon
modellerinde, reel doviz kuru, rezervler/reel gayri safi yurti¢i hasila, mevduatlar/reel
gayri safi yurtici hasila, yurtici krediler, M2/rezervler, mevduat faiz orani, kredi faiz

orani, hisse senedi fiyatlari, Amerika federal fon oranlari, Almanya faiz oran1 ve Alman



marki/Amerikan dolann degiskenleri bagimsiz degisken olarak kullanmilmistir. Soz
konusu bagimli degisken segilen baz1i ekonomik degiskenlerin cesitli gecikmeli
degerleri tizerine regres edilerek elde edilen lojistik regresyon modeli ile anlamli
bulunan bagimsiz degiskenlerin kriz donemlerini 6nceden veya dogru olarak belirleyip

belirleyemedigi anlasilmaya calisilmistir.



BIiRiINCi BOLUM

TURKIYE’ DE PARASAL KRiZLER ve ETKIiLERI

1.1. EKONOMIK KONJONKTUR ve EKONOMIK KRiZLER

Gecmiste var olan toplumlar devamli bir sekilde ayni faaliyet diizeyini
siirdiirememislerdir. XVIII. yiizyilda ingiltere’de gerceklesen sanayi devriminden sonra
batida ekonomik dalgalanmalar daha onemli hale gelmistir. Ge¢miste savas, salgin
hastalik, kithk gibi olaylar siirekli olarak ekonomilerde “kriz” seklinde adlandirilan
durumlarin  yaganmasina neden olmuslardir. Ekonomik faaliyet hacmindeki
dalgalanmalar, sanayilesme ve pazarin gelismesiyle XIX. yiizyilldan sonra daha cok
adindan soz ettirmistir. Bu tarzdaki gelismeler ilk olarak sanayilesen bat1 iilkelerinde
goriilmiistiir. Bu nedenle tarim {ilkeleri bu dalgalanmalardan pek etkilenmemistir.
Tiirkiye’de konjonktiir konusunun 6nemi son yillarda anlasilabilmistir. Konjonktiir,
ekonomik hayatta olaylar1 kavramak ve olaylara hakim olabilmek icin, hareket noktasi
olarak secilmelidir. Bu yonii ile ekonomik konjonktiir ve ekonomik krizler arasinda

anlaml bir iliski oldugu soylenebilir.

Genel anlamda konjonktiir, refah ve bunalim donemlerinin birbirini izlemesi
olarak ifade edilebilir. Ekonomik konjonktiir kavramindan kastedilen, ekonominin
i¢inde oldugu durumdur. Konjonktiir bir ekonomideki milli gelir, istihdam ve fiyatlar

diizeyindeki dalgalanmalar olarak da tanimlanabilir. Konjonktiir i) canlanma, ii) refah



veya gelisme, iii) duraklama veya gerileme ve iv) daralma ya da bunalim olmak iizere

dort asamadan olusan bir siiregtir.1

Duraklama ve kriz kavramlart bazen birbirinin yerine kullanilabilmektedir.
Duraklama, kisa donemdeki kiiciik siddetli dalgalanmalar temsil ederken kriz,
duraklamanin giddetlenerek uzamasiyla daha ©Onemli bir duruma gelmesi olarak

tanimlanabilir.

Ekonomik konjonktiirii agiklayabilmek icin bir takim olaylarin sistematik olarak
gozlenmesi gerekir. Bu dogrultuda iilkelerde bu gereksinimi karsilamak amaciyla
iilkenin genel ekonomik durumu hakkinda hiikiimeti bilgilendiren bazi kurumlar vardir.
Tiirkiye’de bu 6nemli gorevi Tiirkiye Istatistik Kurumu® (TUIK) ve Devlet Planlama
Teskilat1 (DPT) gibi kuruluslar tistlenmektedir. S6z konusu kurumlar ekonomiye bir
yon verebilmek icin secilen bir takim anlamli ve stratejik degiskenlere iliskin veri
toplarlar. Bu degiskenlerin secimi iilkelere, zamana ve iilkelerin ekonomik yapisina
gore degisiklik gosterebilir. Tiirkiye i¢in genel olarak konjonktiirel durumu belirlemek

amaciyla su gostergelerden yararlanilir :

= Yillik bityiime hiz1

» [ssizlik oram

= Enflasyon oram

»  (Odemeler bilancosu agiklari
= Yatirimlarin artist

= Devletin i¢ ve dis borglar

= Para arzi

= Faiz oranlar

= Devlet Biitge aciklart

=  Doviz rezervleri

! Cafer UNAY, Ekonomik Konjonktiir, Ekin Kitabevi, Bursa, 2001, s. 10.
Bu kurumun eski adi Devlet Istatistik Enstitiisii (DIE) olup 2005 yili itibariyle Tiirkiye Tstatistik
Kurumu (TUIK) adin1 almustar.



= Sanayideki bos kapasite

Bu nicel gostergelerin yan sira ekonomiyi yakindan ilgilendiren savas, baris gibi
onemli olaylar, yeni kanunlar, uygulanan yeni planlar gibi nitel gostergeler de son

derece faydalidir. Buradan yola ¢ikilarak ekonomik krizin tanim yapilabilir.

1.2. EKONOMIK KRiZ TANIMI ve CESITLERI

Yunanca “krisis” sozciigiinden gelen kriz sozciigii, karar verme anlamia gelir.
Glintimiizde kriz kelimesi belli bir siiregteki ani doniisiim noktasi, politikada ve
ekonomide tehlikeli ve istikrarsiz bir durumu bildiren gii¢ donem olarak tanimlanabilir.
Iktisadi anlamda kriz bir iilkenin dengeli bir dosnemden dengesiz bir doneme, istikrarl
bir donemden istikrarsiz bir doneme gecmesidir. Daha genis bir tamim yapilmak
istenirse, iktisadi kriz ekonomideki en kiiciik ekonomik birim olan firmalardan en
biiyiik ekonomik birim olan devlete kadar i¢ ve dis bor¢lar ile issizligin arttig1, fiyatlarin
kimi zaman diisiip kimi zaman yiikseldigi, liretimin bazen artip bazen azaldig1 ve siyasi

iktidarlarin halkin giivenini sarstig1 bir dsnemin gériintiisiidiir.”

Ekonomik bunalimla ya da buhranlarla es anlamli olarak kullanilan ekonomik
krizler; iiretimde hizli daralmalar, fiyatlar genel seviyesindeki ani diisiisler, iflaslar,
igsizlik oraninda ani artiglar, iicretlerdeki gerilemeler, borsanin ¢okmesi, banka krizleri
v.b. iktisadi nedenlerin yan1 sira dogal afetler, siyasi istikrarsizlik, teknolojik ve

ekonomik alandaki degisimler sonucunda da meydana gelebilmektedir.

Herhangi bir mal, hizmet, iiretim faktorii veya doviz piyasasindaki fiyat ve/veya
miktarlardaki kabul edilebilir bir degisme simirimin iizerinde gerceklesen siddetli
dalgalanmalar da ekonomik kriz olarak nitelendirilebilir.* Bu tamim dogrultusunda, belli

basli makroekonomik kriz ¢esitleri sekil 1.1°deki gibi gosterilebilir.

Ali OZGUVEN, “Iktisadi Krizler”, Yeni Tiirkiye, sy. 41, Eyliil-Ekim 2001, s. 56.
4 Aykut KIBRiTCiOGLU, “Tiirkiye’de Ekonomik Krizler ve Hiikiimetler, 1969- 2001”, Yeni
Tiirkiye, sy. 41, Eylil-Ekim 2001, , s. 174.



Sekil-1.1 : Temel Makroekonomik Kriz Cesitleri 5

Ekonomik Krizler

/

Reel Sektor Krizleri

/

~

Mal ve Hizmet _ [sgiicii
Piyasasinda Piyasasinda
Kriz Igsizlik Krizi
Enflasyon Durgunluk
Krizi Krizi

.

Finansal Krizler

Bankacilik
Krizi

Krizi

Para (D6viz)

Borsa
Krizi

~ .

Odemeler Dengesi
Krizi

Doviz Kuru Krizi

Sekil-1.1°de belirtilen kriz ¢esitleri hakkinda tezin amaci1 ve kapsami dogrultusunda
ilerleyen bagliklarda bilgi verilmeye calisilmistir.

1.2.1. Reel Sektor Krizleri

Disa kapali bir ekonomide nitelikleri ve isleyisi farkli iki sektor vardir. Bu

sektorlerden biri mal ve hizmet iiretiminin gerceklestirildigi “reel sektor” iken, digeri

“finansal sektordiir’. Ekonomide bu sektorlerin kendilerine has bir fiyat mekanizmalar

3 Aykut KIBRITCIOGLU, “Tiirkiye’de Ekonomik Krizler ve Hiikiimetler, 1969-2001” Yeni
Tiirkiye, Eyliil-Ekim 2001, s.175.




vardir. Reel mal ve hizmetlerin iiretiminin gergeklestirildigi reel sektore iliskin
ekonomideki tiim mal ve hizmetlerin fiyatinin genel bir gostergesi olan fiyatlar genel
seviyesindeki degisim, bir diger ifade ile enflasyon oram1 reel sektoriin fiyat
mekanizmasi icin bir gosterge olarak kullanilabilir. Reel ekonomide krizler mal, hizmet
ve isgiicii piyasalarinda miktarlarda bir bagka deyisle iiretimde ve/veya istihdamda ciddi

boyutta daralmalar seklinde meydana gelir.

Reel sektor krizleri; mal ve hizmet piyasasinda kriz ve isgiicii piyasasinda
igsizlik krizi olmak lizere ikiye ayrilir. Ayrica mal ve hizmet piyasasimnda kriz ise,
enflasyon krizi ve durgunluk krizi olmak iizere siniflandirilir. Enflasyon, mal ve hizmet
piyasalarindaki fiyatlar genel diizeyinin siirekli artmasi olarak tanimlanabilir.
“Enflasyon krizi”, bu artiglarin belli bir sinirin iistiine ¢ikmasi iken “durgunluk krizi”
fiyatlar genel seviyesindeki artislarin, ekonomide mal ve hizmet tiretiminde yatirimlari
tesvik edecek diizeyin altinda gerceklesmesi seklinde tammlanir.’ Bir diger ifade ile
durgunluk krizi, ekonomide yeterli yatirimin yapilmamasi dolayisiyla da GSMH artig
hizinin diisiik diizeyde kalmasidir. Son olarak isgiicii piyasasindaki “issizlik krizi” ise,
iggiicii piyasasindaki igsizlik oranlarinin alisilmis seviyenin iizerinde olmasi bigiminde

meydana gelen bir reel sektor kriz tiiriidiir.

1.2.2. Finansal Krizler

Disa kapali ekonominin reel sektor disindaki diger kismi da ekonomideki fon
fazlas1 olan birimlerle fon ac¢igi olan birimler arasindaki fon transferinin gerceklestigi
finansal sektordiir. Finansal sektor, finansal islemlerin gerceklestigi piyasalari, bu
islemlerin gerceklesmesinde rol oynayan kuruluslar1 ve ekonominin finansal sektoriinii

olusturan en temel aktif olan paranin olusumu ve ekonomiye aktarilma siirecini igerir.

Azzem OZKAN, “Ekonomik Kriz ve Muhasebe Uygulamalarina Baz1 Yansimalar”, Hacettepe
Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi”, c:23, sy.2, 2005, s. 171.
7 Ilker PARASIZ, Para, Banka ve Finansal Piyasalar, Ezgi Kitabevi, Bursa, 1994, s. 79-82.
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Finansal krizler, ekonominin finans sektoriindeki kétiiye gidis ve diger sektorleri
de koti yonde etkileyerek ekonominin performansini diisiiren sorunlar olarak
tanimlanabilir. Tanimda finansal ifadesinin yer almasinin nedeni, krizin kaynag olan
olumsuz durumlarin ekonominin finansal kesiminde meydana geliyor olmasidir. Daha
acik bir sekilde ifade etmek gerekirse, finansal krizler doviz ve hisse senedi piyasalari
gibi finans piyasalarindaki siddetli fiyat dalgalanmalarn ya da bankacilik sisteminde
bankalara geri donmeyen (batik) kredilerin asir1 bir bigimde artmasiyla meydana gelen
ekonomik problemlerdir. Finansal krizler bir iilkede finansal piyasalarin, kaynaklarin
iiretken yatirim alanlarina yonlendirilmesi islevini etkin olarak yerine getirilmesini
onleyecek kadar finansal sistemin bozulmasi siirecidir.® Ayrica bu siiregte faiz
oranlarinin agir1 yiikselmesi, hisse senedi fiyatlarinin hizla gerilemesi, finansal
piyasalarda belirsizligin artmasi, bankalarda yasanan panik ortaminin yayilmasi ve
disar1 sermaye kagisinin hizlanmasi en Onemli finansal kriz gostergeleri olarak

nitelendirilebilir.

Finansal krizler basladiklar1 ekonomik sektore ve piyasaya gore cesitli adlarla
siiflandirilabilir. Bu baglamda finansal krizler, borsa krizleri, bankacilik krizleri ve
para (doviz) krizleri olarak smiflandirilabilir. En basit tanimla borsa krizleri, hisse
senedi piyasasinda fiyatlarin birden diismesidir. Ancak bu calismada, sadece para
krizleri ile giiclu iligkisi bulunan bankacilik krizlerine ve ¢alismanin asil konusu olan

para krizlerine deginilecektir.

1.2.2.1. Bankacilik Krizleri

Ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki finansal istikrarsizigin kaynagi doviz
piyasasimin yanm sira bankacilik sektoriidiir. Bankacilik krizleri, bir veya birden fazla
bankaya giivenin sarsilmasi sonucu halkin aniden ve yaygin bir sekilde mevduatlarin
geri ¢cekmek icin bankalara hiicum etmesi seklinde ortaya ¢ikabilir. Bankacilik krizleri,

bankalarin ve diger mevduat toplayan finansal kuruluslarin gerceklesen veya potansiyel

Kadir ESER, “1994 Finans Krizi ve Finans Kesiminde Reform Arayislar1”, iktisat sletme ve
Finans, sy. 114, Eyliil 1995, s. 49.
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O0deme yetersizligi durumlariyla ve buna bagh olarak yiikiimliiliikklerini yerine getiremez
duruma diismeleri, tasarruf sahiplerinin fonlarin1 geri almak icin toplu bir bicimde
bankalara hiicum etmeleri sonucu meydana gelir. Bankacilik krizleri ile ilgili yapilan
calismalarda krizlerin nedenlerine iligskin iki farkli yaklasim goze carpmaktadir. Bazi
calismalar bankacilik krizlerinin sebeplerinin sermaye yetersizligi, daha az likidite,
istikrarsiz kar diizeyi, daha az kaliteli aktif, ihtiyatsiz banka yonetimi gibi bankalarin
0znel kosullar1 oldugunu One siirerken, bazi1 c¢alismalar ise bankacilik krizlerinin
nedenlerini doviz kurlar1 ya da faiz oranlarindaki degismeler gibi makroekonomik

degiskenlere dayand1rmaktad1r.9

Bankacilik krizlerinin piyasa, likidite ve kredi riskleri ile meydana geldigi
diisiiniilmektedir. Faiz oram riski olarak da adlandirilan piyasa riski, bankalarin elinde
olmayan piyasa sartlarindaki degisikliklerden kaynaklanirken kredi riski borglularin
borclarim1 6deyememeleri veya ddemek istememeleri sonucu meydana gelir. Likidite
riski ise mevduat sahiplerinin bankalardaki mevduatlarim1 ani ve toplu bir halde
cekmeleridir. Bu sartlar altinda meydana gelecek bir kriz, bankacilik sektoriinii olumsuz

olarak etkiler ve kriz diger bankalara da bulasabilir.

Bankacilik krizleri gelisen piyasalarda ozellikle 1980°li yillardan baglayarak
giderek artan bir sekilde yasanmistir. Bu krizler s6z konusu piyasa ekonomileri i¢in bu
krizlerle birlikte goriilen durgunluklardan otlirli sozii edilen iilkelerin biiylime
performanslarim olumsuz olarak etkilemek yoluyla énemli makroekonomik maliyetlere
neden olmuslardir. Bankacilik sektoriindeki sorunlarin faiz oranlarinda artisa sebep
olmast ve bu artisin da banka miisterisi firmalarin kredi olanaklarim1 ko6tii yonde

etkilemesi sonucu iiretimde ve istihdamda diisiisler meydana gelir.10

’ Hiilya ARDIC, “1994 ve 2000 Y1l Ekonomik Krizlerinin, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Bilangosunda Yaratti§1 Hareketlerin Incelenmesi” Uzmanlik Yeterlilik Tezi, TCMB Muhasebe
Genel Miidiirliigii, Ankara, 2004, s. 33. .

10 Barry EICHENGREEN and Andrew K. ROSE, “Staying Afloat When The Wind Shifts:External
Factors and Emerging Market Banking Crises”, National Bureau of Economic Research
Working Paper, No:6370, ,January 1998, p. 2.
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Son yillarda bankacilik sektoriinde giiclitklerin yogun bir bicimde yasandigi
gelismekte olan iilkelerde, finansal sistem igcinde bankacilik sektoriiniin nemi biiytiktiir.
Bu iilkelerde bankalar, finansal sistem icinde baskin bir konuma sahip ve en 6nemli
finansal aracilik hizmeti goren kurumlardir. Gelisen piyasalarda bankalarin bu baskin
durumu aslinda bu piyasalarin ekonomik ve kurumsal kalkinmanin, gorece erken bir
asamasinda olduklarinin bir gostergesidir.'' Bu durumda sozii edilen iilkelerde iyi
isleyen bir bilgi ortaminin, giivenli s6zlesme uygulamalarinin, yasal ve kurumsal
altyapinin olugmus olmasi gibi On sartlarin saglanamamasindan 6tiirii derin ve likit bir
menkul kiymetler piyasasinin gelismedigi sdylenebilir. Bu dnkosullarin yoklugu menkul
kiymet piyasalarinin iglevini sinirlayarak bankalari 6n plana ¢ikarmaktadir. Boyle bir
durumda da bankalarin finansal sistem ig¢inde ©nemli bir etkinlige sahip oldugu
iilkelerde finansal sorunlara agik hale gelmektedir. Diger taraftan gelisen bu piyasalarda
finansal sistemin bankacilik sektorii etrafinda odaklanmasinin 6ngoriilebilir bir

gelecekte de devam edecegi soylenebilir."?

Bankalarin ekonomide finansal hizmetleri ve araciligi saglayan en Onemli
kurumlar olmalart nedeniyle bankacilik sektoriinde yasanan iflaslar banka disi
firmalarin iflaslarina gére daha ciddi sonuglar dogurur. Bankacilik sektoriindeki iflaslar
diger sektorleri de etkileyerek yayilma ozelligi gosterir. Sayet bu sektordeki iflaslar

telafi edilmez ise bankacilik krizleri makro ekonomiyi olumsuz yonde etkiler.

1.2.2.2. Parasal (Doviz) (Para)Krizler

Finansal krizler bagsladiklar1 piyasaya gore farkli isimlerle siniflandirilmaktadir.
Bir iilkenin parasina yonelik spekiilatif saldirilar olmasi, bunun sonucunda iilke
parasinin devaliie edilmesi veya lilke parasimin serbest piyasada degerinin hizli bir

bicimde azalmasindan dolay1 iilkedeki ekonomi otoritelerinin uluslararasi rezervleri

1 Cemil VARLIK, “Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizler ve Sermaye Akimlari,”
(Yayimlanmamis Doktora Tezi), Hacettepe Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara,
2003, s. 54.

Frederic S. MISHKIN, “Understanding Financial Crises: A Developing Country Perspective”,
National Bureau of Economic Research Working Paper, May, No:5600, 1996, p. 6.
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biiyiik Olciide harcamak ya da faiz oranlarim artirmak yoluyla ¢okiiste olan parayi
kurtarmaya caligmak zorunda kalmalar1 biciminde gelisen krizler “para (doviz) krizleri”
olarak adlandirihir.”® Déviz krizleri ayni anlama kars1 gelmek iizere “para krizleri” veya
“parasal krizler” olarak da adlandirilabilir. Bu ¢alismanin asil amaci ve uygulama alani

bu tiir krizleri incelemek ve agiklamaktir.

Parasal krizlerin iki tiirii bulunmaktadir. Bunlardan biri 6demeler dengesi krizi,
digeri ise doviz kuru krizidir. “Déviz kuru krizi” sabit doviz kuru sisteminin uygulandigi
ekonomilerde piyasa katilimcilarinin ulusal para birimli varliklardan yabanci para
birimli varliklara dogru kaymaya baslamasi sonucu, Merkez Bankasi’nin doviz
rezervlerinin tiikenmesi bigiminde meydana gelen krizdir. “Odemeler dengesi krizi” ise,
esnek kur politikalar1 uygulanan iilkelerin ekonomilerinde goriilen déviz kuru krizidir.
Sermaye hareketlerinde ortaya c¢ikan bir tersine donme ile 6demeler bilangcosu agiklar

artar ve rezervler tiikkenir. Bu olay da doviz kurunda siddetli artiglara neden olur.

Frankel ve Rose doviz krizlerini (currency crises) bir iilkede kurun bir yil i¢inde
en az %25 artmasi olarak tanimlamistir. Ayrica tamima, doviz krizlerini enflasyonun
yiikksek oldugu iilkelerde normal olarak yasanan ve kriz sayilmamasi gereken yiiksek
kur artiglarindan ayirabilmek icin artisin bir énceki yilin en az %10 daha fazlasi olmasi

kosulunu da eklemislerdir.'*

Parasal krizler; cesitli nedenlere bagli olarak ve cesitli sekillerde meydana

gelebilir. Para krizlerinin belirleyicileri su sekilde siralanabilir:"

= Zayif makroekonomik gostergeler ve hatali iktisat politikalar

= Finansal alt yapinin yetersizligi

13 Craig BURNSIDE, Martin EICHENBAUM, Sergio REBELA, “Prospective Deficits and The
Asian Currency Crises”, Journal of Political Economy, University of Chicago, Vol. 109, No.6,
2001, , p. 1155-1158.

1 Jeffrey A. FRANKEL and Andrew K. ROSE, “Currency Crashes in Emerging Markets:
Empiricial Indicators”, National Bureau of Economic Research Working Paper Series, No.
5437, National Bureau of Economic Research, Cambridge, 1996, p. 3.

3 KIBRITCIOGLU, a.g.m., s. 175.
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=  Ahlaki risk (moral hazard) ve asimetrik enformasyon (asymetric information)
olgusu

= Piyasadaki kreditorlerin ve uluslararasi finans kuruluslarinin hatali 6n sezgi ve
hisleri

= Terdrist saldiri, siyasi suikast gibi beklenmeyen olaylar ve tesadiifler

Genellikle her doviz krizi Oncesinde siralanan bu etkenlerden biri veya birkaci
belirli bir zamandir deger kaybetmesi gerektigi halde hala, hi¢ veya yeterince deger
kaybetmemis olan bir ulusal paraya karsi ekonomik ajanlarca spekiilatif bir saldir
baslatilmasina sebep olur. Bunun sonucunda ulusal paradan dovize dogru kacisla
beraber, doviz kuru iizerinde 2005-2006’da oldugu gibi bir baski hissedilir. Bu baski
iilkenin iktisat politikasin1 yiiriiten otoriteler tarafindan {ii¢ politika araciligr ile
karsilanabilir. Bu politikalar Merkez Bankasi rezervlerindeki onemli olgiide erimeyi
goze alarak ya Mayis 2006°daki gibi biiyiik bir devaliiasyona bagvurmak, ya Haziran
2006°daki gibi yurti¢i faiz oranlari 6nemli Ol¢giide yiikseltmek; ya da bu politikalarin
uygun bir bilesimini kullanmaktir. Gelisecek giiclii bir spekiilatif saldirnya zamaninda
cevap verilmelidir. Boyle bir durumda hiikiimetin ilgili politika kararinin gecikmesi,
finansal baskinin artan oranda biiylimesine ve bunun sonucunda da parasal krizin
giderek derinlesmesine yol acar. Bu durumda kriz daha biiyiik bir devaliiasyon, faiz

artis1 ya da rezerv erimesi ile sonuglanacaktir.

Parasal kriz, doviz kurunda ani bir hareketi ve sermaye akimlarinda keskin bir
degisikligi ifade eder. Bu kriz ¢ogunlukla sabit veya yar1 sabit doviz kuru standartlart
altinda (crawling peg uygulamasi altinda) ya da Para Kurulu (currency board)
uygulamasinda veya iilke parasindan kagisin oldugu durumlarda ortaya cikar. Bir
parasal kriz basit¢e paranin énemli oranda devaliie edilmesi olarak tanimlanabilir. Fakat
bu o6zellik kurun otorite tarafindan faiz oranlar yiikseltilerek ve doviz piyasasina
miidahale edilerek siddetli bir bicimde baskilandigi sartlarn g6z ardi etmistir. Yani
yapilan bu miidahalelerle paritenin korunmasi durumunda bir parasal krizden soz
edilemez. Bu durumu dikkate alan arastirmacilar doviz kurundan, doviz rezervlerinden

ve eger miimkiinse kisa donemli faiz oranlarindaki agirlikli degismelerden olusan
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endeksler yardimi ile parasal krizleri tanimlamaya ¢alismislardir. Burada bir yaklasim
olarak doviz kuru degisimlerinin yanm sira, uluslararasi rezerv ve faiz oranlarimi da
dikkate alan bir spekiilatif baski endeksi olusturulabilir.'® Boyle bir durum sz konusu
iken parasal kriz; doviz kuru degisimlerinin, yabanci rezerv ve faiz orani degisimlerinin

agirlikli ortalamasi olan spekiilatif baski endeksinin degeri olarak tammlanabilir."”

1.3. KRIZLERi ACIKLAYAN MODELLER

Parasal krizleri ele alan literatiir son derece genistir. Bu baglamda krizleri
aciklamaya calisgan bir takim modeller vardir. 1990°’lh yillarda yasanan krizlerin
sayisindaki artisla beraber bu krizleri aciklamaya calisgan modellerin sayisi da artmistir.
Bu yillarda yasanan krizler her ne kadar cok ortak 6zellige sahip olsa da, higbir kriz
birbirinin aynist degildir. Bu sebeple teorik modellerin aciklayiciligi sinirli, eksik ve
krizlerin nedenleri hakkinda bir uzlagsmaya varamamaktadir. Ancak yine de modellerin
her biri krizlere farkli acilardan baktig1 icin, gelmekte olan bir krizin olas1 belirtilerini

saptamaya yardimci olmaktadirlar.

1.3.1. Birinci Nesil Parasal Kriz Modelleri

Paul Kugman’in doviz krizleri ile ilgili ilk makalesi'® literatiir icin son derece
Oonemli bir ¢aligma olurken, ayni zamanda birinci nesil modeller olarak adlandirilan
modellerin de Onciisti olmustur. Bu modellerin temeli 1970’1li yillarda Stephan Salant
tarafindan gelistirilmistir. Salant’in ilgi alanm para krizleri degil, mal piyasalarinda
uygulanan istikrar programlarinin neden olacagi tehlikeli durumlardi. Salant, mal
spekiilatorlerinin ancak mal fiyatlariin artisindan saglayacaklart getiri risk faktorlerini

goz Oniinde bulundurduktan sonra, alternatif yatirimlarinkinden fazla oldugu zaman

16 Jahangir AZIZ, Francesco CARAMAZZA, and Ranil SALGADO “Currency Crises: In Search
of Common Elements”, IMF Working Paper, 2000, p. 7.

17 Graciela L. KAMINSKY and Carmen M. REINHART, “The Twin Crises: The Causes of
Banking and Balance of Payment Problems”, American Economic Review, 89 (3), 1999, p.
475-476.

18 Paul KRUGMAN, “A Model Of Balance Of Payments Crises”, Journal of Money, Credit and

Banking, 1979.
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belli bir miktarda stok tutmayi tercih edeceklerini iddia etmektedir. Buna gore boyle bir
malin fiyati, zaman i¢inde belirli bir fiyat ¢izgisi iizerinde ve faiz oranlan kadar artarak
seyredecektir. Fiyat cizgisi, bu kaynaga olan talebi sifirlayacak yiikseklikteki fiyat
diizeyindeki bulunan tikanma noktasinda tiikenebilir kaynak stoklarinin bitmesini

saglayacak bir seyri yans1tmaktad11r.19

Salent ve Henderson bdyle bir piyasada fiyat istikrarin1 saglamayi hedefleyen bir
kurumun tespit ettigi sabit bir fiyat iizerinden arz edilen biitiin miktar1 satin alacagini ve
talep edilen biitin miktar1 satacagini taahhiit ettigi takdirde spekiilatorlerin
davraniglarin1 incelemislerdir. Spekiilatorler, boyle bir kurumun bulunmadigi bir
durumda daha fazla sermaye kazanci elde edemeyeceklerini diisiinerek ellerindeki
stoklarim satacaklardir. Boyle bir durumda istikrar1 saglamak icin alim yapan kurumun
elindeki stoklar hizla artacak, boylece kurum olmadigi durumda olusacak olan golge
fiyat kurumun hedefledigi fiyatin {izerine ¢ikacaktir. Bu durumda spekiilatorler yeni
fiyat diizeyinde kar saglayacaklarim diisiinerek mali toplamaya baslayacaklardir.
Neticede kurum hala fiyati kontrol altinda tutmak istedigi takdirde elindeki stoklar hizli

bir bicimde eriyecek ve piyasa ani bir ¢okiise girecektir.

Kanonik kriz modelleri olarak da adlandirilan birinci nesil kriz modellerini ilk defa
ortaya koyan Krugman olmustur. Krugman, Salent ve Henderson’un altin piyasasini
ornek alan ve 1969’da altin piyasasinin kapanmasi ile sonuglanan siireci agiklayan
modellerin temel mantiginin, doviz piyasast iginde gecerli olabilecegini diisiinerek
doviz krizlerinin para, maliye ve doviz kuru politikalar1 arasindaki tutarsizliktan
kaynaklandigini ileri sﬁrmiistﬁr.20 Hiikiimet doviz kurunu sabit tutmanin yaninda biitce
aciklarin1 para basarak finanse etmektedir. Bunun sonucunda para arzindaki asir
genisleme, doviz kuru iizerinde baski olusturmakta ve Merkez Bankasinin déviz
rezervlerinin kritik bir seviyeye diistiigii anda spekiilatif saldiriya yol acarak hiikiimeti

iki tiir intibak mekanizmasindan birini uygulamak zorunda birakmaktadir. Bu

19 Paul KRUGMAN, “Currency Crises”, mimeo, NBER Konferansi i¢in hazirlanmis teblig, 1997,
s. 2.
20 KRUGMAN, “A Model Of Balance Of Payments Crises” p. 311-313.
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mekanizmalardan biri ulusal paranin devaliie edilmesi, digeri ise doviz kurunun

serbestce dalgalanmaya birakilmasidir.

Krugman, modelinde hiikiimetin doviz kurunu belirli bir paritede sabitledigi ve
basitlik amaci ile de bu sabitlemenin doviz piyasasina direkt olarak yapilan
miidahalelerle yapildigim1 varsaymistir. S6z konusu modelin iki ana karakteristigi

bulunmaktadir.?'

= Yerli paraya olan talebin doviz kuruna bagl olmasi,
= Doviz kurunun iilkenin para piyasasini zamanla dengeye ulastirmas1 (Money

Market Clearing)

Krugman’in ortaya koydugu spekiilatif atak modelleri olarak da bilinen birinci
nesil parasal kriz modelleri, daha sonra Flood ve Garber tarafindan gelistirilmistir. Sozii
edilen modeller krizi atesleyen makroekonomik faktorlerin son derece 6nemli oldugunu
vurgulamaktadir. Parasal krizlerin siirdiiriilemez politikalar ile yapisal dengesizliklerin
kacinilmaz sonucu oldugunu savunan bu modeller i¢in, s6z konusu politikalara
verilecek en carpici Ornek biitce aciklarimi para basarak finanse eden genisleyici para
politikalar ile sabit (veya yar1 sabit) doviz kuru politikalarinin bir birlesimidir. Merkez
Bankasi yeterli rezervi bulundurdugu siirece bu tutarsiz politikalar goz ardi edilir, fakat
rezerv seviyesi diistiigii zaman ve piyasalarca yetersiz algilandigr zaman para lizerinde
ani bir spekiilatif atak olusur. Yiiksek ve artan biitce agiklari, yiiksek para arzi artis
oranlari, yiiksek enflasyon, asir1 degerli doviz kuru, genis cari agiklar, uluslararasi
rezervlerde diismeler ve yiikselen iilke i¢i faiz oranlar1 olarak siralanabilecek
makroekonomik temellerdeki bozulmalar, bu modellere gore bir krizin gostergeleri

olarak nitelendirilebilir.??

2 Zafer TUNCA, Gokhan KARABULUT, “Kiiresellesme, Kriz ve Tiirkiye”, Yeni Tiirkiye, sy.
42, Ka31m—.Arahk 2001, s. 934.
2 Giilsiin GURKAN YAY, “1990’1h Yillardaki Finansal Krizler”, Yeni Tiirkiye, sy.42, Kasim-

Aralik 2000, s. 1238.
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Bu model, krizlerin yurti¢i ekonomi politikalarindaki temel dengesizlikler ile
doviz kurunu sabit tutma arasindaki tutarsizliklardan ileri geldigini savunmaktadir.
Ayrica bu modeller ani para krizlerinin sadece yatirimcilarin ya da piyasayi
yonlendirenlerin tutarsizligina bagli olamayacagim ifade eder. Parasal krizler sadece
fiyat istikrarsizligl sirasinda arttk o para birimini elde tutmanin cazip olmayacagi

seklindeki diisiinceden ortaya ¢ikmaktadir.

Birinci nesil parasal kriz modelleri sahip oldugu iyi taraflarina ragmen, cogu
iktisat¢1 tarafindan reel krizlerde yasanan olaylart gercekei bir sekilde yansitmadigi
diistiniilerek elestirilmistir.23 Bu modellerin asir1 mekanik ve tek boyutlu olmasi,
hiikiimetlerin otomatik olarak tiim biitgce agiklarim1 monetize ettigini ve Merkez
Bankasr’nin ekonomideki gelismeleri takip etmeden rezerv satarak doviz kurunu
baskiladigim1 varsaymasi, sozii edilen modellerin eksik yonleridir. Ger¢ekte uygulanan
politikalar ¢cok daha ¢esitlidir. Merkez Bankasi’nin elinde basta yurt i¢i para arzini
daraltmak olmak iizere, doviz kurunu korumak icin kullandig1 cesitli enstriimanlar
vardir. Doviz kurunu koruyucu politikalarin her birinin bir maliyeti vardir, fakat doviz
kurunu korumak mevcut olan bu sakincalar arasinda bir denge kurmay1 gerektirir ve
rezervleri sonuna kadar satmak gercekci degildir.®* Ayrica birinci nesil kriz
modellerinde, bunlara ek olarak sabit doviz kurunun yasayabilirligi tamamen ekonomik
ajanlarin davramiglarindan bagimsiz ve digsal olarak kabul edilmektedir. Bunun anlamu,
iktisadi ajanlarin gelecek beklentilerinin veya iktisadi faaliyetlerinin mali dengesizlikler
veya kredi politikalar1 tizerinde higbir etkisinin olmayacaginin vurgulanmasidir. Bu
modellerin bahsedilen yetersizliklerini gidermek amaciyla, ikinci nesil kriz modelleri

seklinde isimlendirilen modeller gelistirilmistir.

3 Mesut ASLANTAS ve Nemci ODYAKMAZ, “Para Krizleri”, T.C. Bagbakanlik Dis Ticaret
Miistesarligi Ekonomik Arastirmalar ve Degerlendirme Genel Miidiirligii,
www.dtm. gov.tr/ead/DTDERGl/ekim97/transfer.htm (29.05.2006)

2 ARDIC, a.g.tz..s. 41.
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1.3.2. ikinci Nesil Parasal Kriz Modelleri

Birinci nesil kriz modelleri 1970-1980’1i yillarda yasanan krizleri iyi bir sekilde
aciklamistir. Ciinkii kriz yasayan iilkelerin uyguladig politikalar ve uluslararas1 kosullar
ile modellerin varsayimlan tutarli bir goriintii sergilemekteydi. Fakat zaman iginde
degisen sartlar mevcut kriz modellerinin yeniden godzden gecirilmesi gerektigini
gostermistir. 1992-93 yillarinda yasanan ve doviz kuru bantlarinin genisletilmesiyle
sonuclanan Avrupa Para Sistemi (ERM) krizi, genis biitce ve cari islem agiklarinin
goriilmedigi bir zamanda ortaya ¢ikmistir. Biitiin bu olumsuzluklar ikinci nesil kriz
modellerinin gelistirilmesini motive etmistir. Birinci nesil modellerin en 6nemli
eksikliklerinden biri olarak kabul edilen iktisadi ajanlarin, o6zellikle yatirimcilarin
beklentileri ve fiili politika sonuglar1 arasindaki etkilesim, ikinci nesil modellerde temel

olarak almmuistir.”> Bu modeller iic temel bilesene sahiptir:

= Hiikiimetlerin sabit doviz kurunu iptal etmek istemelerinin bir sebebi
olmalidir.

= Hiikiimetlerin sabit kur rejimini korumak istemelerinin sebepleri olmalidir.

= Kirize neden olan kisir dongiiniin olugmasi icin sabit kuru korumanin maliyeti

Oyle artmalidir ki, iktisadi ajanlar sabit kurun iptal edilecegine inansinlar.

Bu modellerin birinci bilesenine gore, hiikiimet yurtici piyasada bazi durumlarin
gercekten diizeltilmesine ihtiya¢ duydugu i¢in doviz kurunu degistirmek isteyebilir.
Bunun bir nedeni, biiyiik miktarlara ulasan ve sabit kur uygulamasindan dolay1 bir tiirlii
sona erdirilemeyen i¢ bor¢clanmadir. Diger bir neden ise, iilkenin asagi yonde kati
nominal {icret yapisina sahip olmasindan otiirii yasadigr yiiksek oranh issizlik
sorunudur. Hiikiimetler bu konuda her ne kadar genisletici para politikas1 uygulamak
istese de, uygulanmakta olan sabit kur rejiminden dolayr bunu gergeklestiremez.
Ingiltere’'nin 1931°de altin standardini iptal etmesi ve 1992’de Avrupa Déviz Kuru

. .« e 26
Mekanizmasi’ndan ayrilmasi bu duruma 6rnek olarak verilebilir.

> YAY GURKAN, a.g.m., s. 1238.
26 ASLANTAS ve ODYAKMAZ, a.g..m.
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Obstfeld basta olmak iizere, bir kisim gozlemciler eger iktisadi ajanlar gelecekte
paranin devaliie edilecegine inaniyorsa, sabit kuru korumanin maliyetinin yiiksek
olacagim disiiniirler. Sayet giiclii temellere karsin yatirimcilar hiikiimetin sabit doviz
kurundan vazgecebilecegini umuyorlarsa, hiikiimeti sabit kurdan vazgecmeye
zorlayabilirler.”” Bu mekanizma yaygin olarak kisa vadeli faiz oranlarmna ihtiyac duyar.
Gelecek bir zamanda beklenen devaliiasyon karsisinda, parayr korumak icin kisa vadeli
faiz oranlan yiikseltilebilir. Fakat bu yiiksek kisa vadeli faizler, hiikiimetin nakit akigini
bozmanin yam sira iiretim ve istihdam seviyelerini de diisiiriir. ikinci nesil modellerde
spekiilatif atagin baslamasi icin doviz rezervi seviyelerinin kuru savunamayacak
seviyeye inmesi sart degildir. Doviz kurunu baskilamanin 6nemli bir maliyeti olan
yiiksek faiz oranlari, uzun vadede bu politikay1 uygulayan iilkeleri issizlik ve ekonomik
durgunluga siiriikleyeceginden bunu goze alamayan hiikiimetler yeterli doviz rezervine
sahip olsa dahi, doviz kuru baskilama politikasin1 terk edebilir. 1992-93 ERM krizi

bunun iyi bir 6rnegi olarak kabul edilir.

Ikinci nesil modellerde muhtemel bir senaryo da, yatirimcilarin bir devaliiasyon
beklemedigi risk priminin degismedigi bir durumda para otoritelerinin sabit kuru
korumay1 siirdiirmeleridir. Boylece devalilasyona gerek olmayabilir. Halbuki
beklentilerin devaliiasyon yoluna kaymasi bir parasal krize yol acacaktir. Dolayisiyla
tiim kosullar ayni1 iken, piyasa katilimcilarinin beklentilerindeki ani ve keyfi degismeler,
bir ekonomideki para istikrarini etkilemek suretiyle bir krizin ortaya ¢ikmasinda 6nemli
bir rol oynamaktadir. Boylece s6z konusu modeller ekonomide coklu dengelerin olasi

oldugunu Vurgular.28

Ikinci nesil modellerin temelinde sabit doviz kurunun korunmasmin fayda-
maliyet analizi yer almaktadir. Buna gore hiikiimetler, doviz kuru paritesini korumanin

faydasiyla maliyetini mukayese ederek bir karara varirlar. Ornegin yurt disinda faiz

7 Maurice OBSTFELD, “The Logic Of Currency Crisis”, National Bureau Economic Research

Working Paper, No:4640, 1994, p. 2-4.
8 Paolo PESENTI and Cédric TILL “The Economics of Currency Crises and Contagion: An
Introduction”, FRBNY Economic Policy Review, September 2000, p. 5-6.
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oranlarinin yiikselmesi durumunda yurt i¢i faiz oranlar1 da bundan etkilenerek yiikselir.
Bu durumda hiikiimetler pariteyi korumanin maliyeti ile faydasini karsilagtirdiklarinda,
pariteyi korumanin maliyeti pariteyi korumaktan saglanacak faydadan yiiksek cikarsa

. 29
bu korumanin bir anlami olmayacaktir.

Krizlerin birinci nesil ve ikinci nesil kriz modelleri olarak ifade edilen bir
terminoloji ile simiflandirilmasi, yasanacak her farkli krizin yeni bir modelle
adlandirilmas1 gerektigini ima eder.”® Birinci ve ikinci nesil modeller bazi krizleri
aciklayabilse de, 1990’11 yillarda birkag iilkede birden yasanan veya yayilma ozelligi
gosteren krizleri aciklamakta yeterli olamamislardir. Bu baglamda onceki krizlerden
farkli 6zelliklere sahip olan 1997 Asya krizi sonucunda iigiincii nesil kriz modelleri ad1

verilen kriz modelleri olusturulmustur.

1.3.3. Uciincii Nesil Parasal Kriz Modelleri

Birinci ve ikinci nesil kriz modelleri tarafindan aciklanan olaylarla 1997-1998
yillarinda Asya’daki iilkelerde yasanan kriz arasinda kuvvetli bir iliski kurulamamastir.
Bu iilkelerin kriz 6ncesindeki mali gostergeleri incelendiginde, biiylimedeki yavaslama
ve kapasite fazlasina isaret eden sinyallere karsi, soz konusu iilkelerin hi¢ biri
Ingiltere’nin bes yil 6nce issizlik ile doviz kuru istikrar1 arasinda yapmak zorunda
oldugu tercihle karsilasmamustir. Agikca sdoylemek gerekirse, bu krizde farkli faktorler
isin icine girmistir. Dolayisiyla hem yasanmakta olan krizi anlayabilmek hem de
gelecekte yasanabilecek krizlere kars1 uyarida bulunabilmek amaciyla, li¢iincii nesil bir

kriz modeline gereksinim duyulmaktadnr.31

2 ARDIC, a.g.tz., s. 43.

30 Paul KRUGMAN, “Crises: The Next Generation?”, (Razin konferansi i¢in hazirlanan taslak),
Mart 2001, http://web.Econ.tau.ac.il/research/sapir/Krugman.pdf. (24.06.2006), p. 1.

31 Paul KRUGMAN, “Balance Sheets, the Transfer Problem, and Financial Crises”, January 1999,

http://web.mit.edu/krugman/www/FLOOD.pdf, (24.06.20006), p. 2.
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1990’11 yillarda goriillen Asya krizinden sonra bir ii¢iincii nesil kriz modeli
olusturmay1 amaglayan birtakim ¢aligmalar yapilmistir. Bir kisim ¢alismalarda finansal
liberallesmenin bulundugu bir ortamda denetimi ve diizenlemeleri zayif olan bir
bankacilik sistemi ve mikro ekonomik bozukluklar sonucu olusan ahlaki risk ve asiri

bor¢lanmalarin yol actig1 krizleri aciklayan modeller gelistirilmistir.

Yiikselen piyasalarda yasanan finansal kriz birka¢ asamadan ge¢mektedir. 11k
asama finansal ve finansal olmayan kuruluslarin bilangolarindaki kotiilesmenin
goriildigi asamadir.”” Bu ilk asamada hem faiz oranlarimn iist stmrindaki kisitlamalarin
hem de izin verilen borg ¢esitlerindeki sinirin ve finansal sistemin 6zellestirilmesine yol
acan finansal liberallesme gozlenir. Bunun sonucunda sermaye akisi ile beslenerek goze
carpan bir sekilde kredi genislemesine neden olarak bilancolarda bozulmaya sebep olur.
Bu olaylar da ikinci asamanin yani para krizinin gelismesine yardimci olur. Zayif
bankacilik sisteminden dolayr Merkez Bankasi, ulusal paranin degerini korumak icin
aldigr onlemlerde basarisiz olur. Bunun nedeni faiz oranlarimi artirma yolunu sectigi
takdirde, bankalarin bilangolarinin daha da kétiilesecek olmasidir. Yatinmeilarin bir
Merkez Bankasi’nin ulusal paray1 basarili bir sekilde koruyacak onlemler almasi
olasihiginin zayif oldugunu fark etmeleri durumunda, ulusal paranin satisindan beklenen
karlar artacak ve iilke parasinin elde tutulmasina yonelik giidiiler de artacaktir. Ayrica
finansal sektoriin ¢okebilece8i ve gelecekte Onemli biitge aciklarina yol acabilecek
kurtarma operasyonlarina gereksinim duyulabilecegi goz oniinde bulunduruldugunda
ulusal paranin deger kaybetme olasilig1 artacaktir. Ugiincii asamada spekiilatif ataklar
belirgin bir bicimde ortaya ¢iktiZi ve devalilasyona neden oldugu zaman yiikselen
piyasa iilkelerindeki kredi piyasasinin kurumsal yapis1 devaliiasyon yolu ile ekonomiyi
mali krize siiriikler.” Bir baska ifade ile para krizi sonucunda finansal ve finansal
olmayan kuruluslarin bilancolarindaki bozulmalarin artistyla beraber, ekonomiyi
olumsuz yonde etkileyen sonuglar, her yerde kendini hissettiren (full-fledped) mali

krizin olugmasina sebep olmustur.

32 Frederic S. MISHKIN, “Financial Policies and The Prevention Of Financial Crises in Emerging

Market Countries”, NBER Working Paper, No:8087, January 2001, p. 7.
3 MISHKIN, a.g.m., p. 11.
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Bu konuda yapilan calismalarin bir kisminda ise banka krizlerinin, bankalari
yatinmlarim erken nakde doniistirmek zorunda birakan giiven kaybinin bir sonucu
oldugu diisiiniiliirse, doviz kuru krizinin banka krizinin bir yan triinii oldugunu iddia
edilmektedir.®* Finansal sektorin merkezi rolii oynadigi kriz modelleri, onceki
modellerin tersine likidite sorunlari iizerine egilmistir. Chang ve Velasco (1998)
calismalarinda kendi kendini besleyen (self-fulfilling) uluslararasi likidite krizlerini ve
uluslararasi banka krizlerini vurgulamiglardir. A¢ik bir ekonomide yerli bankalar hem
yerli hem de yabanci miisterilerinden iilke parasi veya yabanci para cinsinden mevduat
kabul etmekte Ozgiirdiirler. Fakat bu yiikiimliilikler kolayca nakde c¢evrilemeyen
(illiquid) uzun vadeli yatirimlarin finansmaninda kullanilmaktadir. Eger banka mudileri
spekiilatif bir saldir1 olacagi yoniinde bir endiseye kapilirlarsa mevduatlarini geri
isteyeceklerdir. Bu durumda bankalar bu istegi karsilayabilmek i¢in yatirnmlarim1 nakde
doniistirmek zorunda kalacaklardir. Fakat uzun vadeli yatinmlarn diisiik oranlarla
iskontosu saglanir. Sistemik baglantilardan dolay1 kriz, bankacilik sektorii ve finansal
sektoriin tamamina yayilabilir. Boyle bir olaym gerceklesmesi halinde, déviz kuru

izerinde asir1 bir baski olusur ve sonugta doviz rezervlerinde hizli bir kayip yasanlr.3 >

Bu caligmalara karsin finansal sistemdeki sorunlarin sadece bankacilik sisteminde
yapilan diizenlemelerle asilamayacagi belirtilmistir. Bilanco sorunu ve transfer

sorununun Asya krizinin temelini olusturan iki faktoriin oldugu vurgulanmugtir.*®

Transfer problemleri cari islemler hesabinda goriilen biiyiik tersine doniisiin iilke
ekonomilerine etkisiyle ilgilidir. Kriz doneminde Asya iilkelerinde goriilen biiyiik
miktardaki sermaye cikislar1 tilkeleri olusan cari aciklarini cari fazlaya doniistiirmeye
zorlamistir. Bu doniisiim kismen reel kurda biiyiik bir deger kaybi ile kismen de ithalati

baski altina alan ciddi bir resesyonla saglanabilmistir.

i Roberto CHANG and Andres VELASCO, “Financial Crises in Emerging Markets: A Canonical
Model”, NBER Working Paper, No 6606, June 1998, p. 2.

» PESENTI and TILLE, a.g.m., p. 7.

36 Paul KRUGMAN, “Balance Sheets, The Transfer Problem and Financial Crises”, p. 9.
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Bilango problemleri, yabanci para cinsinden bor¢larin ulusal para cinsinden asiri
degerlenmesi sonucu bilancolarda gozlenen kotiilesmeyi belirtir. Yiiksek faiz oranlari,
satiglarin diismesi ve iilke parasinin deger kaybetmesi sonucu sermayelerini ciddi
oranda kaybeden firmalarin zayiflayan finansal yapilarindan dolayi kriz sonrasinda
toparlanmalar1 zor olmustur. S6z konusu bilanco problemlerinin etkileri, bankalarda
karsiliksiz kredi olarak goriiliirken, sorunun yalmizca bankacilik problemi olmadigi

belirtilmistir.

Degisik iilkelerde aymi zaman diliminde meydana gelen krizlerle ilgili olarak
Bulagma (Contagion) Etkisi Modeli olarak adlandirilan modeller ileri siiriilmiistiir. Bu
modele gore iilkeler kendi iclerinde benzer kirilganliklar tasidigindan ortak soklara
maruz kalmaktadirlar. S6z konusu ortak soklarin olmadigi durumda ise kriz bir tilkeden
digerlerine farkli kanallar aracihigi ile yayilmaktadir. Bu kanallardan biri iilkeler
arasindaki ticari baglantilar olabilir. Bu durumda ticari anlamda aralarinda baglanti olan
iilkelerden birinin devalilasyona gitmesi halinde, diger iilkeler de rekabet giiciinii
koruyabilmek adina devaliiasyona gitmek zorunda kalabilir. Buradaki bulasma etkisi
yalnmizca iilkeler arasindaki ticaretin genisligine degil, iilkelerin rakip olmalarina da
baghdir.’” 1992-1993 yillarinda Avrupa’da yasanan para krizi, rekabete dayali

devaliiasyon etkisinin goriildiigii bir kriz olarak nitelendirilebilir.

Ikinci yayilma kanali olarak finansal piyasalarin karsilikli baglilig1 gosterilebilir.
Finansal piyasalarin baghligi ortak kreditérlerden bor¢ alma ya da kreditorlerin
portfoylerinin karsilikli baghh olmasi seklinde agiklanabilir. Asya’da goriildigi gibi
piyasada likidite eksikligi yasanmasi halinde bor¢ verenler/yatinmcilar diger
piyasalardaki aktiflerini likit hale getirmeye calisirlar. Bor¢ verenler her piyasa
hakkinda yeterli bilgiye sahip olmadiklarindan ve yeni bilgi de maliyetli oldugundan,
bir iilkedeki borclular 6demelerini yapamadiklan takdirde diger iilkelerdeki borglarini
da geri caginirlar. Bu durum da, yatinmcilann siirii (herding) davranisi ile yayilma
etkisini hizlandirr. Uciincii yayilma kanali da komsu iilkelerin kriz maliyetlerini

diisiirmek i¢in birlikte devaliiasyon yapma taahhiitlerini gerceklestirmeleri ile saglanir.

37 ASLANTAS ve ODYAKMAZ, a.g.m.
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1.4. DUNYA EKONOMISINDE YASANAN ONEMLIi EKONOMIK KRiZLER

Calismanin bas kisimlarinda sozii edilen iktisadi olaylar sonucunda, bir¢ok
iilkede tarih boyunca ekonomik durgunluklar ve krizler yasanmistir. Gerceklesen bu
krizlerin ele alinmasi krizlerin yapist ve dinamiklerinin anlasilmasi ve bunlarin

engellenmesi i¢in gerekli onlemlerin alinmasi bakimindan 6nem arz etmektedir.

Diinya ekonomisinin temel 6zellikleri ve ana egilimleri; XIX. yiizyildan Birinci
Diinya Savasi’na kadar olan donem, iki savas arasi ve lkinci Diinya Savasi’ndan
yetmigli yillara kadar uzanan kesit arasinda ele alinabilir. XIX. yiizyilda az gelismis
iilkeler kategorisine giren Asya ve Afrika’daki somiirge iilkeler, bagimsizliklarini yeni
ilan eden Latin Amerika iilkeleri ve Osmanli, Misir, Cin gibi eski devletlerin
bulunduklarn sartlar itibari ile dis bor¢lanma siirecine girdikleri goriilmiistiir. Bu zaman
diliminde, Bati diinyas1 ¢esitli yollarla s6z konusu iilkeleri somiirmek vasitasiyla kendi
gelisimi icin gerekli sermaye birikimine ulagmaya calismistir. XVIII. ve XIX.
yiizyillarda Bati1 6nemli gelismelere sahne olmaktaydi. Bu gelisme, sanayi ekonomisi
tercihinde ve iktisadi gelisme ile ilgili tiim bilim dallarinda bir doniim noktasi olarak
kabul edilen Sanayi Devrimi seklinde gerceklesmistir.®® XIX. yiizyilda dis
bor¢clanmanin ivme kazandigy, ilk dis borg¢ krizinin bu yiizyilin son ¢eyregine girilirken
yasandig1 ve bor¢ veren somiirgeci merkezlerin az geligmis iilkeleri mali ve ekonomik
olarak sOomiirmenin yani1 sira bu iilkeleri siyasi bakimdan denetimleri altina
almislardir. Osmanlh Imparatorlugu acisindan bakildiginda Diiyun-u Umumiye’nin
iilkenin siyasi yonetimine karigmasi, yonlendirmesi ve ekonomide meydana getirdigi

tahribat bu konu i¢in anlaml1 bir 6rnektir.

3 Ercan DULGEROGLU, “Cumhuriyet Déneminde Tiirkiye’nin Sanayilesmesi”, Uludag
Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, C: IV, Sy. 2, Kasim 1983, s. 94.
Sinan SONMEZ, Diinya Ekonomisinde Doniisiim Somiirgecilikten Kiiresellesmeye, imge
Kitabevi, Ankara, 1998, s. 25.
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1870 ve 1920’1 yillarda gelismis iilkelerden az gelismis iilkelere dogru yogun
bir sermaye ihracinin yasandigi gdzlenir.40 Bu donemlerin bu siirecteki gelismis
iilkelerin bunalim i¢inde bulundugu donemler oldugu goriiliir. Bu yillarda sanayi
iiretimi, ticaret hacmi ve diinya enerji iiretimi de cok azalmistir. 1870 doneminde
donemin en yogun sermaye ihrag¢ eden iilkesi olan Ingiltere’den ozellikle Amerika
Birlesik Devletleri (ABD), Kanada ve Avustralya’ya sermaye ihra¢ edilmis; Cin, Misrr,
Hindistan ve Osmanli Imparatorlugu bu dénemde bor¢ almislardir. Bor¢lanmanin
neredeyse tamami hisse senetleri ve tahviller biciminde ve ©6zel kaynakli olmustur.
1920’lerde de 1870’1i yillardaki gibi az gelismis iilkelere dogru yogun bir sermaye
ihraci siireci yasanmustir. Fakat bu donemde 1870’lerin egemen giicii Ingiltere, borglu
iilkelerin ihrac ettikleri mallarina gereksinim duydugundan bu iilkelerden mal ithaline
devam etmistir. Buna karsin 1920’lerde gelismis ekonomisi ile bu mallart kendisi
iiretebilen ABD borclu iilkelere kars1 korumacilik uygulamistir. Bundan dolay1 sermaye
ithal eden iilkeler ihracatlarin1 artiramazlar ise borglar1 daha da artacaktir. 1800-1914
donemleri arasinda bir¢ok ekonomik buhran meydana gelmis ve bu buhranlar ingiltere,
Fransa, ABD, Almanya, Avusturya ve Rusya’da ilk defa issizlik, yoksulluk ve sefalete
yol acmistir. Bu zaman zarfinda yasanan buhranlarin disinda 1929 yilinda patlak veren
biiyiik ekonomik depresyon tiim diinya genelinde ve ¢ok siddetli bir sekilde cereyan

etmistir.

1.4.1. 1929 Diinya Biiyiikk Ekonomik Krizi

1914-1918 Birinci Diinya Savagi’ndan sonra 1925’lere kadar biitiin iilkelerin
ekonomileri bir toparlanma siirecine girmis ve sonrasinda ¢ok hizli bir biiyiime
olmustur. Birinci Diinya Savasinda taraf olan 6zellikle de kendi topraklan iizerinde
savasan Avrupa iilkeleri, mali ve ekonomik olarak zayif diiserken tarafsiz olan
Iskandinav iilkeleri, Hollanda ve Isvicre zenginliklerini daha da artirmislardir. Ozellikle
ABD, Japonya ve bazi somiirgelerde onemli ekonomik gelismeler yasanmistir. Savas
sonrast ABD 6nemli derecede dis ticaret fazlasi vermis ve diinya altin stokunun yarisina

sahip olmustur.

40 Nesecan BALKAN, Kapitalizm ve Borg¢ Krizi, Baglam Yayincilik, Istanbul, 1994, s. 53.
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1929-1939 doneminde bilyiime ve refahin yerini durgunluk ve depresyon
almustir. J. K. Galbraith “The Great Crash 1929 adli kitabinda 1929’daki hisse senedi
piyasasimin  ¢Okiisiinii o yillardaki spekiilasyonlara dayandirir. Ortaya c¢ikan
spekiilasyonlar sonucu hisse senetlerine olan giiven sarsilmig, bu nedenle yatirimcilarin
bir boliimii satmaya baslamis ve bu da artmakta olan fiyat artiglarinin yavaslamasina
neden olarak, fiyat artis1 icin elde hisse senedi bulundurmak anlamsiz hale geleceginden
daha cok kisi satmaya baslamistir. Bundan dolay1 hisse senetlerini elden ¢ikarmak
amaciyla bir panik havasi baglamustir.*' New York Borsasinda yasanan bu biiyiik
spekiilasyon, karlarin artisina paralel olarak gelismemistir. ABD’de dogup hizla
yayilma gosteren bunalim sonucunda, diinya sinai iiretimi %37, dis ticaret hacmi %25
diisiis gostermistir. Biiyiik oranda tarimsal iiriin ihra¢ eden gelismekte olan iilkelerin
ihracatlart azalmistir. Sonu¢ olarak devaliiasyonlar birbirini izlemistir. Bunalim
ozellikle sermaye piyasasinda siddetle kendini hissettirmistir. 1929 krizi sonrasinda
ABD’nin ihrag ettigi sermaye azalmistir. 1930’1u yillarda az gelismis iilkelere yonelen
sermaye, portfoy yatirnmindan cok dogrudan yatirim bicimini almistir. Diinya

tarihindeki bir diger 6nemli kriz ise 1970 yilinda yasanan petrol krizidir.

1.4.2. 1970 Petrol Krizi

Biiyiik depresyon sonrasinda ikinci Diinya Savasi dogmustur. Savas sonrasinda
sanayilesmeyi basaran iilkelerde hizli bir refah artisi ve fiyat istikrar1 goriilmiistiir.
Petrol iireten iilkeler 1960 yilinda bir giic unsuru olusturmak amaciyla birleserek
OPEC’i (Organization of the Petroleum Exportation Countries) kurmuslardir. 1969’dan
itibaren petrol fiyatlarinda asir1 bir yiikselis gdzlenmistir. Blinyesinde toplam olarak on
iic iilke barman OPEC 1970’lerde diinya petrol {iretiminin %65 ini
gerceklestirmekteydi.*> 1973’de OPEC iilkeleri gelirlerini artirmak amaciyla petrole

%60 zam yapma karari aldilar. Bunun sonucunda 6zellikle petrole bagimli iilkeler doviz

“ Melih GURSOY, Diinyadaki Biiyiik Ekonomik Krizler ve Tiirkiye Ekonomisine Etkileri,
Metis Yayincilik, Istanbul, 1989, s. 99.
. UNAY, age.,s. 77.
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darbogaz1 ile karst karsiya kaldilar. Artan hammadde ve petrol fiyatlar1 enflasyona
olumsuz bir bicimde yansidi. Petrol krizi sonucunda enflasyon ve durgunluk yasandi.
Kriz sonucunda petrolde disa bagimli bir iilke olan Tiirkiye de zarar goren iilkeler

arasinda yer aldu.

1.4.3. 1994-95 Latin Amerika Krizi

1980°1i yillarda Meksika basta olmak {iizere bircok gelismekte olan iilke,
sermaye piyasalarina yaptiklan bor¢larin yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyeceklerini
anlamalar sonucunda, kendileri icin bir dis bor¢ krizinin kacinilmaz oldugunu gordiiler.
1990’11 yillarda ekonomik agidan iyi bir performansa sahip iilkelerin dahi doviz ve
bankacilik krizleri ile karsilastiklar1 goriilmistir. Buna Ornek olarak, 1994’de
Meksika’da dogarak daha sonra oteki Latin Amerika iilkelerine yayilan Tekila Krizi,
1997°de Giineydogu Asya’da baslayarak Giiney Kore’yi de etkisi altina alan Asya Krizi
ve 1998’de Rusya’da yasanan kriz gosterilebilir. Bu krizlerin ortak 6zelligi ise sadece
kendi bolgelerini degil diger iilkeleri de etkilemeleridir. 1990’1 yillara kadar goriilen
finansal krizler genellikle 6demeler dengesi krizleri veya bankacilik krizleri seklinde
goriiliirken, 1990’lardan sonra gerceklesen krizlerde bankacilik ve doviz krizlerinin

birlikte meydana geldigi gbrulmektedir.43

Meksika’da 1980’li yillarda uygulanan kamu maliyesi 1slah programi ve biiyiik
capta izlenen finansal reformlar sayesinde, ekonomik anlamda ©nemli mesafeler
alinmustir. Dis borglar yeniden yapilandirilmis, diger Latin Amerika Ulkelerinde oldugu
gibi faiz oranlan serbest birakilmis, kredi sinirlamalart ve bankalarin kasalarinda likit
tutma zorunlulugu kaldirilmistir. Bu diizenlemeler sonucunda canlanma gosteren iilke
ekonomisi biiyiik oranda yabanci sermayeyi biinyesine ¢ekmistir. Bu artan hizli sermaye
hareketleri, toplam talebin asir1 derecede artmasina hisse senedi ve gayrimenkul

fiyatlarinin yiikselmesine yol agmlstlr.44

# YAY GURKAN, a.g.m., s. 1238.

4 Biilent GULOGLU ve A. Ender ALTUNOGLU, “Finansal Serbestlesme Politikalar1 ve Finansal
Krizler: Latin Amerika, Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizleri”, istanbul Universitesi Siyasal
Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, Ekim 2002, s. 9.
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Sonu¢ olarak hizla artan cari islemler acigi, c¢ipaya dayali doviz kuru
politikasinin devam ettirilmesi, uluslararasi faiz oranlarinin yiikselisi ve artan siyasi
belirsizlik ortami Meksika ekonomisine olan giiveni zayiflatmistir. Ulke hem faiz
oranlarini diisiik tutmak hem de asir1 degerlenmis ulusal parasimin degerini korumak
istemesine ragmen, tilkkenmek iizere olan doviz rezervleri nedeniyle devaliiasyona gitme
karart almistir. Bunun sonucunda Meksika ulusal parasi Peso, beklenenden cok daha
hizli bir bicimde deger kaybetmeye baslamis, uluslararas1 rezervler hizla azalmistir.
Ancak bunun yeterli olmayacagi diisiincesiyle Peso dalgalanmaya birakilmistir. Bu
durum ise faiz oranlarimin hizla artmasina ve bankalarin portfoylerinin bozulmasina
neden olmustur. Sartlarin bu sekilde oldugu bir ortamda panik icindeki yatirimcilar
hizla fonlarm geri c¢ekerek krize yol acmislardir. Meksika’da baslayan bu kriz diger
Latin Amerika Ulkelerine de yayilmis ve bu iilkelerin borsalarinda énemli diisiislere

neden olmustur.

1.4.4. 1997 Giineydogu Asya Krizi

1997 yilinda basta Tayland olmak iizere Asya iilkelerini etkisi altina alan
Giineydogu Asya krizi 6ncesinde onemli derecede makroekonomik dengesizlikler goze
carpmamistir. Fakat 1997 yilindan itibaren bu iilkelerde olumsuz gelismeler
gozlenmistir. Bolge genelinde kaydedilen ¢ok yiiksek bilylime oranlar, yiiksek cari
islem aciklari, bir¢ok para biriminin kendisine kars1 sabitlendigi ABD Dolari’nin Yen
karsisinda deger kazanmasi1 ve Asya iilkeleri i¢in 6nemli bir pazar olan Cin’in artan
rekabet giiciine bagh olarak azalan ihracat potansiyeli, bolge iilkelerini krize dogru
siiriklemistir.”® Dolarin artigma bagli olarak Asya iilkelerinin ihracat iiriinlerinin
pahalilagsmasi bu iilkelerin ihracat gelirlerini diisiirmiis ve doviz krizine yol acmstir.
Sonugta baskilara dayanamayan Tayland ardindan Malezya, Endonezya ve Filipinler
devaliiasyon karar1 almislardir. Tayland’da baslayan bu kriz kisa bir siire i¢inde benzer
ekonomik sartlara sahip bolge {ilkelerine sicradigi gibi, Giineydogu Asya

ekonomileriyle ¢cok az bagi olan Giiney Kore’de de etkisini hissettirmistir. Etkiledigi

45 ASLANTAS ve ODYAKMAZ, a.g.m.
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iilkelerde onemli miktarda sermaye ve satin alma giicii kaybina yol acan Giineydogu

Asya krizi 1998 den itibaren etkinligini kaybetmistir.

1.5. TURKIYE’NiN EKONOMIK YAPISI ve TURKiYE EKONOMISINDE
YASANAN ONEMLi EKONOMIK KRiZLER

Tiirkiye’nin ekonomik yapist degerlendirilirken, kuruldugu giinden bugiine
kadar gecen zamanda yasadiklar1 ve kurulusundan once var olan Osmanli Devleti’nin
son donemlerdeki ekonomik yapisi goz Oniine almmalidir. XIX. Yiizyillin basinda
Bati’da baslayan sanayilesme hareketlerine gereken 6nem verilmemis ve son yiizyilda
Bat1 emperyalizmi 1. Diinya Savasi’nda yenik diisen Osmanli Devleti iizerinde tamamen
egemen olmustur. Bat1i Avrupa dis borg, dis ticaret ve yabanci sermaye araciligl ile
Osmanli Devleti’ni yar1 somiirge bir devlet haline getirmistir. Osmanli Devleti’nin
yikilmasini takiben kurulan Tiirkiye Cumhuriyeti Devleti ekonomik hayatina 6zellikle
devraldig yiiklii bor¢larla baglamis ve bu borglarin 6denmesi 1954 yilina kadar devam

etmistir.

1.5.1. 1923-1946 Donemindeki Ekonomik Yap1 ve 1929

Ekonomik Krizi

Cumbhuriyetin ilanindan dnce, gercek kurtulusun ancak iktisadi zaferle miimkiin
olacagma inanan Kemalist kadro, Subat 1923’de Izmir’de Tiirkiye Iktisat Kongresini
toplamlstlr.46 Bu kongrede Osmanli’dan devralinan ekonomik yapi, ulusalci bir anlayis
ile onaylanmis ve ekonomik faaliyetlerin etkinlik kazanmasi i¢in yasal ve kurumsal
diizenlemeler 6ngoriilmiistiir. S6z konusu kongrede, kalkinma i¢in liberal politika esas

alinmakla birlikte devlet tekellerine de yer verilmistir.

40 Hiiseyin SAHIN, Tiirkiye Ekonomisi Tarihsel Gelisimi- Bugiinkii Durumu, Ezgi Kitabevi

Yayinlari, 3. Basim, Bursa, 1995, s. 32.
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1929°da New York Borsasi’nin ¢okiisityle beraber, Biiyilkk Ekonomik Kriz
patlarken buna Tiirkiye'nin kendi i¢indeki olumsuz kosullar da eklenince 6nemli bir
kambiyo krizi patladi. Tiirkiye moratoryum ilan etti ve devletin disaridaki itibari
sarsildi. Tarim iiriinii fiyatlarinin diinya borsalarinda siddetle diisiisii, spekiilatif ithalatin
diinya fiyatlarinin diismesiyle yol agtig1 iflaslar, TL/Sterlin kurundaki yiikselme iizerine
kisa vadeli ticari borglarin yol actigr iflaslar, adeta 1930’lu yillarda yasanacak
degisimlerin habercisi olmustur. Nihayet 1930’da para-kambiyo rejimi tamamen
degismistir. 1930°da Merkez Bankasi kurulmus, Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma

Kanunu cikarilmis ve Tiirk Lirast serbest kambiyo rejiminden ayrllmlstlr.47

1930 yilimin baglarinda hiikiimet kamu harcamalarin1 kamu gelirlerine uygun
olarak denetlemek ve ithalata siirlamalar getirerek dis ticaretin agik degil fazla
vermesini saglamak amaciyla bazi 6nlemler almistir. Bu 6nlemler sinirlayict ve duragan
onlemler olmasina karsin, devletcilik uygulamasi ile ekonomide canlanma saglanmistir.
Devletcilik uygulamasinin somut diizeydeki baslangici Birinci Bes Yillik Sanayilesme
Plan’nin (BBYSP) benimsenmesi ile olmugtur. Bu planin baslica amaglari; yerel ya da
bolgesel tarimsal iiretime ve dogal kaynaklara dayali sinai iiretim birimlerinin
olusturulmasi, 6zellikle ithalat konusu olan temel tiiketim mallarinin yerli tiretimine
oncelik taninmasi ve sanayi isletmelerinin kurulus yerlerinin ham madde ve isgiicii

< 48
kaynaklaria yakin olmasinin saglanmasidir.

Birinci Bes Yillik Sanayilesme Plani, 1934 yilinda uygulamaya konulmus ve
uygulamanin basarili sonuclar vermesi iizerine, 1936 da Ikinci Bes Yillik Sanayilesme
Plan1 (IBYSP) hazirlanmustir. ilk planm tersine bu planda ara ve yatinm mallari
iiretimine Oncelik verilmis ve kimya, gida, makine ve deniz ulasimi gibi alanlarda
yatirtm yapilmasi 6ngoriilmiistiir. Bu 6zelikleri ile kendine yeterlik ilkesine nem veren
ve birinci planin devamu olarak nitelendirilebilen bu plan, ikinci Diinya Savasi nedeni

ile uygulanamamistir. Bu bakimdan 1930-1939 dénemi iktisat politikalarinin iki 6nemli

4 Giilten KAZGAN, Tanzimat’tan XXI. Yiizyila Tiirkiye Ekonomisi, Altin Kitaplar Yayinevi,

Istanbul, 1999, s. 79. .
48 Yakup KEPENEK ve Nurhan YENTURK, Tiirkiye Ekonomisi, Remzi Kitabevi, 9. Basim,
Istanbul, 1997, s. 60.
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ozelligi korumacilik ve devletgilik olmustur. Bu yillarin sanayilesmede ilk ciddi
adimlarin atildigr yillar oldugu da soylenebilir. Bu yillarda diinya ekonomisi biiyiik bir
bunalim yasarken Tiirkiye ekonomisi disa kapanarak devlet eliyle bir milli sanayilesme

denemesi i¢ine girmis ve bu siirecte ana hatlariyla basari elde etmistir.*

1.5.2. 1946-1960 Donemindeki Ekonomik Yapi ve 1958

Ekonomik Krizi

Tiirkiye uyguladig: bagarili bir dis siyaset politikas ile Ikinci Diinya Harbine
girmedi, fakat savas ekonomisinin tiim agir kosullarim yasadi. Ulke kaynaklarinin

biiyiik bir kism1 savunma harcamalarinin biit¢ceye hakim olmasindan dolay: tiiketildi.

Savas sonrasi ekonomi politikasindaki degisiklikler ve bunun uygulanmasi
sonucu dis ticaret, daha dogrusu ekonominin dis iligkileri etkinlik kazanmistir. Dig
ticarette 1946 devaliiasyonunu takip eden yillarda, 1953’e kadar goreli bir serbesti
politikas1 izlendi. Dis 6demede giicliikklerin yasanmasi nedeniyle Oncelikle ithalat
sinirlandi ve sonrasinda 1958 devaliiasyonu yapildi. Fakat bu iki devaliiasyon arasindaki
Oonemli bir fark ikincisinin ekonomik krizin bir gostergesi olmasiydi. Savas yillar
enflasyonu, geleneksel ihracat iiriinlerinin fiyatin1 diinya fiyatlarinin tistiine ¢ikarmisti
ve bu yillarda Uluslararasi Para Fonu’na (International Monetary Fund) (IMF)
katilmanin sonucu devaliiasyon yapma yetkisi de kisitlanmisti. Bu nedenlerle 7 Eyliil
1946°da Tirk Lirast’nin (TL) ABD Dolan karsisindaki degeri 1,30 TL’den %53,6
diisiiriilerek 2,80 TL yapilmis ve bdylece Cumhuriyet tarihinin ilk biiyiik devaliiasyonu

gerceklestirilmistir.”’

1946’da devletin ekonomi iizerindeki artan miidahalesi elestirilerek daha liberal
bir ekonomi politikasi uygulanmaya hazirlaniliyordu. 1946 yili, Cumhuriyet
Tiirkiyesi’nin tarihinde siyasal agidan oldugu kadar ekonomik agidan da bir doniim

noktasi niteligindedir. Bu donem on alt1 yildir kesintisiz olarak izlenen kapali,

9 Korkut BORATAYV, Tiirkiye Iktisat Tarihi 1908- 1985, Gercek Yayinevi, Istanbul, 1988, s. 45.
30 KEPENEK ve YENTURK, a.g.e., s. 108.
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korumaci, dis dengeye dayali ve ice doniik iktisat politikalarinin gevsetilmesi, ithalatin
serbestlestirilerek biiyilk oranda artirilmasi, dig agiklarin kroniklesmeye basladig
dolayistyla dis yardim, kredi ve yabanci sermaye yatirimlan ile ekonomik yapinin
ayakta tutulmaya calisilmasi, bu donemin bir doniim noktast olmasini saglayan
etkenlerdir. Bu siirecte serbestlesmeye yonelen bir dis ticaret rejimi sonucunda i¢ pazara
dayal1 bir sanayilesme programi degil, disg pazara doniik bir kalkinma anlayis1 hakimdir.
Liberal dis ticaret politikalar1 donemin sonunda ¢ok uzun siireligine terk edilmistir.
Ancak kronik dis aciklar vasitasiyla disa bagimli hale gelen ekonomik yapi Tiirkiye

ekonomisi icin kalic1 bir nitelik olacaktir.”!

1950 yilinda liberal politikalar1 savunan Demokrat Parti iktidara gelince i¢ ve dig
sebeplerle Tiirkiye bir kalkinma hamlesinde bulundu. 1954’e kadar devam eden bu
stirecte yillik biiytime hizlar1 % 10’a ulasti. Ancak bu hizli bityiime 1954°de durgunluga
doniistii.  1954’den sonra kamu harcamalarinin Merkez Bankasi kredileriyle
karsilanmasi sonucu enflasyon yasandi. Merkez Bankasi’nin hiikiimetten bagimsiz bir
politika izleyemedigi bu donemde, enflasyon ithalatin artmasi yOniinde baski
olustururken, devaliiasyon da yapilamadigi icin 1955°e kadar dis ticaret agigi
biiylimiistiir. 1956-1958 doneminde kredilerin kisilmasi bu agigin kiigiilmesine neden
oldu. Borglar1 dovizle 6deme yiikiimliiliigii Merkez Bankasi’'nda oldugu halde, alinan
dis kredilerin hangi amacla kullanildigim1 denetleyemedigi icin biiyiime ile iligkisiz
ithalat yapildi. Bu dénemde Merkez Bankasi'nin bor¢lar1 da bir hayli artmisti. ithalatin
artmasinda ciddi bir role sahip olan kredili ithalat uygulamasi Tiirkiye’nin ticari nitelikli
dis bor¢larim1 6deyemez hale gelmesi ile son bulmustur. Tiirkiye 1956-1958 doneminde
giderek disa kapanmusti. Di1s bor¢ yiikii artmis, kamu agiklarinin artisiyla enflasyon
%20’ye yiikselmisti. Devalilasyon beklentilerinin yol actifi yurt disina sermaye
kacislarinin da etkisiyle 2,80 TL=1 dolar olan resmi kura karsin, TL’nin karaborsadaki
fiyat1 20 TL=1 dolara yiikselmisti.52 1958°de Tiirkiye’nin vadesi gecmis 256 milyon

o BORATAV, a.ge.,s. 74.
32 KAZGAN, a.ge., s. 106
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dolarlik birikmis borcu vardi. Ithalatin Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) icindeki pay1

%3’ e diismiistii.

Bu gelismeler sonucunda 1958 yilinin Agustos ayinda Tiirkiye IMF giidiimiinde
bir istikrar programi uygulamay1 dis baskilarla kabul etti. Bu program sonucunda;
enflasyonun kontrolii amaciyla hiikiimet fiyat kontrollerini kaldiracak ve Merkez
Bankas1 ile ticari banka kredilerini denetim altina alacakti. Dis ticaret rejiminin
diizenlenmesi ve ihracatin artirllmasi programin ikinci diregiydi. 2,8 TL= 1 dolar iken 9
TL= 1 dolar olarak TL devaliie edildi. Bu devaliiasyon sonucunda diinya piyasasinda
fiyatlar diiserken ihracat artig1 olmadi, ancak genisleyen dis krediler ithalati artirarak dig
ticaret agigimi biiyiittii. Cumhuriyet tarihinde goriilen en ciddi krizlerden birinin
yasandigi bu donemde geri donmeyen krediler nedeniyle, yedi tane ve daralan i¢

talepten otiirii ¢cok sayida 6zel firma iflas etti.

1.5.3. 1960-1980 Donemindeki Ekonomik Yapi ve 1970’lerin

Sonunda Goriilen Bor¢ Krizi

Tiirkiye ekonomisi 1950-1960 doneminde dengesiz ve plansiz bir bilylime
donemi yasamistir. Bu donemin ikinci yarisinda dig odeme agiklari ve enflasyon
belirtileri ile bir kriz gecirmistir. Bu ekonomik krizin goriiniirdeki asil sebebi iilkenin i¢
ve dis kaynaklarini zorlayarak dengesiz ve koordinasyonsuz bir kalkinma cabasi icine
girmesi, buna karsilik etkin kaynak kullamimmi saglayamamasidir. Bu baglamda
ekonominin kararli bir konuma getirilmesi ve krizden ¢ikarilmasinin iki yolu vardi.
Bunlardan ilki, sermaye kullanimim fiyat gostergelerine ve serbest piyasa kosullarina
birakmak, ikincisi ise planli ve programli sermaye kullanimina yonelmekti. I¢ ve dis
kosullar, gelismeler ikinci yontemin secilmesini sagladi. Bu yaklasim sonucunda 1961
yilinda ¢ikarilan kanunla kalkinma planlar hazirlamak ve yiiriitmekle gorevlendirilmek
iizere Devlet Planlama Teskilati’nin kurulmustur. Tiirkiye’de modern planlama anlayist

1960’lardan sonra ele alinarak bes yillik uygulamalara basvurulmustur. Daha 6nceki
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BBYSP ve IBYSP, makro acidan ele alinmamis oldugundan 1963’den itibaren

Tiirkiye’de planh kalkinma dénemi baslamistir.”

1963-1967 donemini kapsayan Nobel odiilii sahibi taninmis iktisat¢1 ve
ekonometrisyen Prof. Dr. J. Tinbergen’in biiylik katkilar1 ile hazirlanan Birinci Bes
Yillhik Kalkinma Plan1 (BBYKP) ile %7’lik bir gelisme hizi hedeflenmistir. Bu plan
oldukca sade ve basit bir modele dayanmakla birlikte basari ile sonuca ulagmis ve

ekonomik biiylime hizi planda 6ngoriillenden ¢cok sapmamustir.

1968-1972 yillarini iceren ikinci Bes Yillik Kalkinma Plani’nin (IBYKP) temel
ekonomik hedefi, katkili ulusal gelirin yilda ortalama %7 biiylimesiydi. Bu planda
ozellikle kamu kesiminin ara ve yatirim mallar1 iiretimine yoOnelmesi, kaynak
kullaniminda sanayi kesimine Oncelik taninmasi, ekonominin ve toplumsal gelismenin
sanayilesmeye dayandirilmasit ongoriilmiistiir. Sanayilesme, toplumun refah diizeyini
yiikseltecek ekonomik biiyiimenin araci ve ekonomik gelismenin temel kosulu olarak

goriildiigiinden bu planin 6ncelikli amaci olarak gbrulmustﬁr.5 4

1973 yilinda onceki iki kalkinma planindaki eksikliklerin farkina varilarak,
Uciincii Bes Yillik Kalkinma Plam1 (UBYKP) hazirlanmistir. Bu planin uzun dénemli
amaglart; 6demeler bilangosu sorununun ¢oziilmesi, sanayilesme, istihdam sorununun
coziilmesi, adaletli bir gelir dagilimi saglanmas1 ve dis kaynaklara olan ihtiyacin

azaltilmasi seklinde siralanabilir.

Uluslararast krizin yasandigi bir dénemde uygulanan UBYKP, 6zel sektorii
genisletilmis siibvansiyon sistemi ile desteklemeye dayanan bir strateji izlemisti. Bu
plan 1973 yil1 sonrasinda dis bor¢ krizinin ortaya ¢ikmasi ve yasanan derin ekonomik
durgunluk ac¢isindan onem tasir. 1973-1977 doneminde uygulanan dis ticaret politikasi
ve TL’nin asir1 degerlenmesini saglayan kambiyo politikasi, i¢ talebe yonelen imalat

sanayi sektoriine destek olmustur. Yine bu dénemde dis girdilere bagiml olan dayanikli

33 Ercan DULGEROGLU, Kalkinma Ekonomisi, Vipas A.S., Bursa, 2000, s. 144
3 SAHIN, a.g.e., s. 136.
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tilketim mallar alt sektoriiniin genislemesinden ve yatirim mallar alt sektoriiniin ara
mallan1 alt sektoriine gore daha yavas gelismesinden dolayr hizli ithalat artislar
gozlenmistir. Ayrica petrol fiyatlarinda yasanan hizli artis ve dis ticaret hadlerindeki
olumsuz gelismeler sonucunda, dis ticaret acig1 1974°de bir onceki yila gore dort kat
artarak 2 057 milyon dolara ulaslmstlr.55 Cari O0demeler dengesi de 1971-1973

doneminde fazla verirken 1974’den itibaren acik vermeye baslamistir.

Tiirkiye’de 1954’den sonra doviz darbogazi ve dis 6deme gii¢liikleri her zaman
ciddi problem olmustur. Bu krizde de esas sorun doviz darbogaziydi. Bunun nedeni
ithal ikameci sanayilesme politikasinin ithalati artirirken, ekonominin disa bagimliligini
daha cok artirmasiydi. Bu i¢sel nedenlerle birlikte 1974’den sonra yasanan petrol krizi
durumun ciddiyetini artird1. Diger taraftan sanayilesmis tilkelerin OPEC {ilkelerine tepki
olarak sinai iiriin fiyatlarin1 artirmasi, dis ticaret hadlerinin Tiirkiye aleyhine donmesine
yol acti. Boyle bir konjonktiir dig borg ihtiyacini artirarak dis bor¢larin biiyiimesine yol
actl. 1978-1979 doneminde yapilan ufak captaki devalilasyonlar da ise yaramadi,

yabanci sermaye girisleri durdu ve ihracat tikand1.”®

1973-1977 doneminde agirlasan ekonomik kriz, onceki krizlerden ¢cok daha agir
gecmistir. Ornek vermek gerekirse, 1957-1958’de yillik enflasyon oram %20-25
civarinda iken 1970’1i yillarin ikinci yarisinda bu oran dort katina ¢ikmis, yine ayni
donemde yillik dis ticaret agig1 300-400 milyon dolar iken 1970’1i yillarda bunun 7-8
katina kadar yiikselmigtir. 1970’lerin sonunda yasanan krizin ciddiyeti issizlik
konusunda da gegerliydi. Bu durum krizi toplumsal ve siyasal boyutlara tagimis ve

siddet eylemlerinin artmasina yol agmlstlr.57

> SONMEZ, a.g.e., 5. 462-464.
% UNAY, a.ge., s. 94-95.
3 KEPENEK ve YENTURK, a.g.e., s. 179-180.
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1.5.4. 1980-1987 Donemindeki Ekonomik Yapi ve 1982-1983

Para Piyasasi1 Krizi

Yasanan ekonomik dengesizlikler sonucunda 24 Ocak 1980 Ekonomik Istikrar
Kararlar1 alinmistir. Bu kararlarin nihai amaci, Tiirkiye ekonomisinin diinya ekonomisi
ile biitiinlesmesi ve boylece ekonominin disa acilmasinin saglanmasiydi. Bu baglamda
dis ticaretin serbestlestirilmesi, dis acigin kabul edilebilir bir seviyeye cekilmesi,
iilkenin kredi degerliliginin yeniden saglanmasi, piyasa mekanizmalarinin daha iyi
caligmasinin saglanmas1 ve devletin ekonomi {iizerindeki agirligmin azaltilmasi
hedeflenmistir. Ayrica i¢ talebin daraltilmasi ve dis bor¢ servisinin aksatilmadan yerine
getirilmesi ©ngoriilmiistiir. I¢ talebin daraltilmasi ise fiyat serbestligine gidilerek

baslatilmis ve giiglendirilmistir.58

1980 sonrasinda Tiirkiye ekonomisi ii¢ salinim sergilemistir. Bunlarin ilki 1981-
1987 arasinda disg ticaret rejiminin serbestlestirildigi ve imalat sanayinin ihracata
yoneldigi “disa acilim” donemidir. Ikincisi 1988’de iktisadi durgunluk ve reform
yorgunlugu ile kesintiye ugrayan birinci salimmi izleyen 1989-1993’tin “finansal
serbestlestirme” donemidir. Bu donemde kambiyo kontrolleri kaldirilarak sermaye
hareketleri tamamen denetim disi birakilmistir. S6z konusu dénem 1994’iin finansal
(d6viz) krizi ile sonuglanmustir. Ugiincii salinim ise iilke ekonomisinin tekrar kisa vadeli
sermaye kaynakli biiyiimeye dondiigii 1995-1997 yillar arasinda yasanmistir. Fakat bu
salinim da Dogu Asya ve Rusya krizlerinin Tiirk ekonomisine etkileri ile derinlesen

1998-1999 iktisadi krizi ile sonuglanmistir.”

Tiirk ekonomi modelinin bir anlamda “revizyonu” donemini baglatan 24 Ocak
Kararlan ile daha liberal ve disa acgik politikalar yiiriirlige konmustur. Uygulanan

ekonomi politikasinin en temel 6zelligi, ekonomiye iligkin karar siirecinde piyasanin

> SONMEZ, a.g.e., s. 485-486.
Ering YELDAN, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi: Boliisiim, Birikim ve
Biiyiime, Iletisim Yayinlari, Istanbul, 2002, s. 84.
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kendi isleyisine gore olusacak fiyatlarin tek yol gosterici olmasidir. Bu programda

uygulanan politikalarin temel amaclar1 sunlardir: 60

= Dis ticaretin gelistirilmesi ve serbestlestirilmesi,

= D0oviz piyasasinin ve sermaye giriglerinin serbestlestirilmesi,

» ¢ fiyatlarin piyasa denge fiyatin1 yansitmast,

= Para miktarinin denetlenmesi, sermaye lizerindeki vergilerin hafifletilmesi ve i¢
bor¢lanmaya gecis,

= Faiz hadlerinin serbestlesmesi ve reel pozitif diizeye yilikselmesi,

* Devlet kesiminin kiiciilmesi, Kamu Iktisadi Tesebbiisleri'nin (KIT)
ozellestirilmesi,

= Reel iicretlerin-maaslarin diisiiriilmesi, tarim fiyatlarinin baski altinda tutulmasi

Belirtilen bu politikalar, liberal ekonomiden tiiretilen “serbest piyasa ekonomisi”
modelinin gelismekte olan iilkeler modelidir. Istikrar programi, birinci onceligi iilkenin
ihracatin1 hizh bir bicimde artiracak onlemlerin alinmasi ve dis bor¢larimi diizenli bir
bicimde 6deyebilir hale gelmesine vermistir. Bu donemde ihracata dayali biiytime veya
sanayilesme ilkesi benimsenmistir. Ozel sanayideki atil kapasiteler, dis krediler
sayesinde girdi ithalinin kolaylagsmasi ile harekete geg¢irilerek {iretimin ihracati
saglanmustir. hracat artisinin temel nedeninin goreli fiyat degismeleri oldugu kabul
edilmis ve 1981’den itibaren dalgali kur sistemine gegilerek, Merkez Bankasi’nin

giinliik kurlar1 ekonominin gereklerine gore ayarlamasi saglanmaistir.

Istikrar programinin en basarili oldugu alan, sanayi mali ihracatina dayanan
ihracat artisidir. En basarisiz alani ise mevduat ve kredi faizlerinin serbest
birakilmasidir. 1982 baslarinda para piyasasinda kiiciik bankalarin iflaslariyla baslayan,
sonra da biiyiikk bankalarin iflas1 ile sona eren bu siirecte biiyiik bir finansal c¢okiis
yasanmigtir. Bunun tizerine 1983°de para piyasasi ve bankacilik sistemi tekrar denetim

altina alinmastir.

60 Giilten KAZGAN, Yeni Ekonomik Diizende Tiirkiye’nin Yeri, Altin Kitaplar Yayinevi, 1994,
s. 186-187.
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1983°de is basina gelen yeni hiikiimetin agikladigi ekonomik kararlarla Tiirk
iktisat politikas1 ve felsefesinde yeni bir c¢igir acilmis oldu. 1983-1984 iktisat
politikasinin ana ¢izgileri olarak; serbest tesebbiis giiciinden en 1iyi sekilde
yararlanilmasi, devlet miidahalesinin azaltilmasi, “piyasa ekonomisinin” benimsenmesi,
1983°de diisiiriilen faizlerin yeniden yiikseltilmesi, gelir dagilimindaki adaletsizligin
giderilmesi, parasal kesimde faiz hadlerinin enflasyonun iizerinde tutulmasi, ithalatta
serbestlesmeye gidilmesi ve doviz islemlerinde serbestlik saglanarak doviz gelirlerinin
artirlmas1 politikas1 benimsenmistir. Bu siirecte asir1 kisitlayici bir nitelik tasiyan ve
uzun bir miiddet yiiriirlikte kalan “Tiirk Parasimin Kiymetini Koruma” diizeninin
degistirilmesi ekonomik bir devrim olarak kabul edilir. Bu kararin vurguladigi en
Oonemli nokta Tiirk parasinin dis degerinin kanun giicii ile degil, ekonomik giicle

korunacaginin kabul edilmis olmasidir.”!

1984°’de IMF denetiminin sona ermesiyle, ekonomi diizleminde ii¢ degisiklik
olmustur. Bunlardan birincisi kredi giivenilirligi artan Tiirkiye’nin dis finans
piyasalarindan borglanabilme olanagim elde etmesidir. Ikinci olarak para arzi
tizerindeki IMF denetiminin gevsemesiyle, para arzinin goreli olarak genisletilmesi
olanakli hale gelmistir. Son olarak da dis kredi giivenilirligini siirdiirebilmek i¢in
Tiirkiye’nin dis bor¢ faizlerinin giderek artan bir boliimiinii kendi kaynaklarindan

O0demesi ve cari islem aciklarin1 azaltmak zorunda olmasidir.

Serbestlesme uygulamalar1 paralelinde 1985’de yurt icinde yerlesik olan ve
olmayanlarin ticari bankalarda doviz tevdiat hesab1 agcmalarma izin verilmistir. 1986’da
bankalar arasi (interbank) para piyasasi islemleri yapilmaya baslanmis, 1987°de Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) acik piyasa islemlerine baglamis ve 1982-1983
finansal krizi esnasinda denetim altina alinan mevduat faizleri tekrar serbest

birakilmistir. Ayrica 1986°da Istanbul’da borsa kurulmus, yabancilarin bu piyasaya

o1 Ahmet KILICBAY, Tiirkiye Ekonomisi: Modeller, Politikalar, Stratejiler, Tiirkiye Is
Bankasi Kiiltiir Yayinlari, 1994, s. 175-181.
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girmeleri ise ancak 1989’da, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesiyle miimkiin

olmustur.62

1.5.5. 1987-1994 Donemindeki Ekonomik Yapi ve 1988-1989
Stagflasyonu

1986°da iilke ekonomisinde kamu altyap: yatinmlar ve ihracattan kaynaklanan
GSMH ve sanayilesme hizinda artiglar gézlendi. Donemin hiikiimeti yiiksek bedeller
Odeyerek biiyiimeye hiz veriyordu. Enflasyonun hizlanmasi, gelir boliisiimiiniin gittikge
bozulmasi, TL’nin dis reel efektif degerinin dibe vurmasi, kisa vadeli dis borclarin
olaganiistii bir bicimde artmasi, para ikamesinin hizlanmasi, dévizin TCMB ile serbest
piyasa fiyati arasindaki farkin artisi, bu bedellerin baglica etmenleri olarak sayilabilir.
Bu kosullar altinda basta ihracat¢ilar olmak {iizere, tiim kesimlerde bir devaliiasyon
beklentisi hakim olmaya basladi. Bir yandan devaliiasyon beklentisi diger taraftan
hizlanan enflasyon ile reel faiz diizeyi %2- 2,5’e geriledi. Bu gelismeler para ikamesi
olgusunu hizlandirarak, tasarruf sahiplerinin TL’den kagarak dovize ve altina
yonelmelerini sagladi. Bu gelismeler ciddi anlamda dengesizliklere yol acarak iilkeyi
1988-1989 doneminde stagflasyona (durgunluk icinde enflasyon) siiriikledi. Hiikiimet

bu durumu asabilmek icin 4 Subat 1988 Kararlarin1 almak zorunda kaldr.®

4 Subat Kararlar ile mevduat faizleri yiikseltilmis, para ikamesinin getirdigi
dovize hiicumdan TL’ye doniisii saglamak amaciyla faiz hadleri yiiksek pozitif
diizeylere ¢ikarilmugtir. hracat gelirini ve iilkeye doviz girisini saglamak amaciyla,
doviz-dis ticaret diizenine iliskin olarak onlemler alinmistir. Bu 6nlemler TCMB’ye
yatirilan depozitolar vasitasiyla piyasadan para ¢ekilmesi, hizlanan enflasyonun denetim

altina alinabilmesi i¢in faiz haddinin yiikselmesi ve talebin kisilmasinin hedeflendigini

ima eder.
62 KAZGAN, Yeni Ekonomik Diizende Tiirkiye’nin Yeri, s. 193-194.
63 SAHIN, a.g.e., s. 213.
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1988-1989 stagflasyonu, Tiirkiye ekonomisine TL’nin konvertibilitesini ve
uluslararas1 sermaye hareketlerinin tamami ile serbestlestirilmesini getirmistir. Agik
ekonominin gerektirdigi hukuksal ve kurumsal diizenin mevcut olmadig1 bu durumda,
hiikiimet makroekonomi politikalan ile ekonomiye dogrudan miidahale edemeyecek,
makro degiskenleri belirleyen parametreleri etkileyerek dolayli yoldan miidahale

edebilecekti.

1988 yili, 1980 sonrasinda uygulanan reform siirecinin ivmesini kaybettigi ve
ekonominin bir tikanma siireci yasadigi yildir. Bu yilin tiim makroekonomik verileri
“ihracata yonelik biiyiime” politikalarinin ekonomik ve sosyal sinirlarina ulagildigin
belirtmektedir. Izleyen yillarda artik disa acilma oncelikleri reel iiretim sektorlerinde
degil, finans ve kambiyo hizmetlerini de kapsayacak politika degisiklikleri ile
bicimlenmistir. 1989’da sermaye hareketleri iizerindeki tiim kisitlamalar kaldirilarak,
kambiyo rejiminin tamamen serbestlestirilmesi, séz konusu politika degisikliklerinin en
onemlisidir. Boylece Tiirkiye ekonomisi kiiresellesme siirecinde bir atilim yaparak

1990’11 yillara dogrudan “disa acik bir makroekonomi” goriiniimiinde girmi§tir.64

Boyle bir ekonomik yapida kisa vadeli sicak paranin spekiilasyonuna agilan
ulusal finans piyasalarinda doviz kuru asinmasi ve faiz oranlart birbirine baglanarak
TCMB’nin kontroliinden ¢ikmustir. Bu sayede uyarilan kisa vadeli spekiilatif yabanci
sermaye akimlari, bir taraftan ekonominin dis agiklarim finanse etmekte, diger taraftan
da ulusal tasarruf egilimini diisiirerek tiikketim ve ithalat hacmini genisletmekteydi.
Fakat bu yapay biiylime siireci, doviz kuru ve faiz oranlar1 arasinda ¢ok hassas bir
dengeye dayandirilmisti. Bu siire¢ bir yandan ulusal ekonomideki yatirim ve birikim
onceliklerinin tiretim dis1 (spekiilatif) rantiyer-tipi sermaye birikimine yonelmesi, diger
yandan da gelir dagilimimin gittikce bozulmasi ve mali piyasalarda bir kredibilite
bunalimi ile beraber, yeni bir kriz ortaminin olusmasina yol agmistir. Boylesi bir siirecin

iiriinii olarak 1994 finansal Krizi olusmustur.

o4 YELDAN a.g.e., s. 40.
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1.5.6. 1994 Krizi

Mal akimlarindaki serbestlesme Tiirkiye’nin dis diinyaya baghiligini ve dis
diinyadan etkilenme derecesini artirdi. 1970’li yillar ve 1980’de dis ticaret hacminin
(ithalat art1 ihracat) GSMH’daki pay1 %15 iken, 1990’1 yillarda %45 ve 2000’e dogru
da %50’ye yaklasmistir. Dis ticaret hacmi artarken neredeyse hi¢ korumasiz ithalat ve
ihracat dis diinyadaki her tiirlii degisimin Tiirkiye’ye yansimasi anlamina gelmekteydi.
Bunun yani sira TL’nin konvertibilitesiyle beraber sermaye hareketlerinin tam olarak
serbestlesmesi de olaya yeni boyutlar kazandirmistir. 1990’11 yillarda yasanan finansal
krizlerin belki de en temel sebebi, sermaye hareketlerinde goriilen sinirsiz

serbestlesmedir. 63

Sozii edilen boyutlardan ilki doviz fiyatimin cari islemler
bilangosundaki hareketlerden koparak sermaye hareketlerinin etkisine girmesidir.
Ornegin, Tiirkiye’'nin cari islemler agiklar1 patlarken doviz fiyatlarinda hicbir oynama
olmamakta, enflasyonla birlesince TL asir1 degerlenmektedir. Bu da ihracati caydirarak
ithalati tesvik eder. ikincisi, faiz hadleri yiiksek diizeyde seyrederek dis sermayeye iyi
getiri sagladig siirece sermayenin iceri dogru akmasi saglanabilmekte ve dis aciklar

rahatlikla karsilanabilmektedir. Mal hareketlerinde ihracatin ithalati karsilama orani

1984-89 araliginda %724 iken 1993-1997 arasinda bu oran %55,8’e diismiistiir. ®
1.5.6.1. Krizin Nedenleri ve Gelisimi

Finansal serbestlesme siireci sonrasinda Tiirkiye ekonomisi sermaye girisleri
tarafindan beslenmis ve 1994’e kadar siirecek olan bir genisleme siirecine girmistir. Bu
donemde sermaye girisleri ve cari islem aciklar1 artarken, yerli para reel olarak deger
kazanmistir. Sermaye hesabinin serbestlesmesi ile iilke ekonomisine yonelik sermaye
girislerinde 6nemli artislar gozlenmistir. Ozellikle 1990°dan itibaren iilke ekonomisine
yogun sermaye girigiyle beraber yurti¢i talepte bir genisleme goriilmiistiir. Bu sermaye

girislerindeki artig yurtici tiiketim ve yatirim talebini artirmistir. Bu gelismeler esliginde

65 Aslan EREN ve Bora SUSLU, “Finansal Kriz Teorileri Isiginda Tiirkiye’de Yasanan Krizlerin
Genel Bir Degerlendirmesi”, Yeni Tiirkiye, sy. 41, Eyliill-Ekim 2001, s. 665.
66 KAZGAN, Tanzimat’tan XXI. Yiizyila Tiirkiye Ekonomisi, s. 179-180.
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ozellikle 1992-1993 déneminde TL 6nemli olgiide reel olarak deger kazanmuistir.”’
Diger bir deyisle, reel doviz kurlarinda diisiis yasanmistir. Ancak TL’nin bu deger
kazanci, iilkenin rekabet giiciiniin azalmasina yol agmistir. TL’nin reel deger kazanci
sonucunda ithalat daha ucuz ihracat daha pahali hale gelmistir. Bu durumda iilkenin cari

islem aciklart hizli bir bicimde artmustir.

Bu gelismeler sonucu ekonomi sermaye akimlarinda ani bir geri doniise karsi
dayaniksiz hale gelmistir ve 1994’de yatinmcilarin bekleyislerinin  ansizin
kotiilesmesiyle, 4,5 milyar dolar degerindeki yabanci sermaye iilkeyi terk etmistir.

Ulkenin dis borg stokunda hizli bir artis gézlenmistir.

1990 yil1 sonunda 9,5 milyar dolar olan kisa vadeli dis bor¢lar, 1993 sonunda
18,5 milyar dolara yiikselerek yaklasik %100’liik bir artis kaydetmistir.’® Bu durumda
kisa vadeli dis borglarin toplam dis borclar icindeki pay1r da artmistir. Kisa vadeli dig
bor¢lar yatirimceilarin giiven kaybi ile karsilastiklarinda hizli bir sekilde geri ¢ekilmesi
muhtemel olan bor¢ stokunu gosterdigi icin, soz konusu artis iilke ekonomisinin

bekleyislerdeki bir kotiilesmeye kars1 son derece dayaniksiz hale geldigini gostermistir.

Tiirkiye ekonomisi 1990’11 yillarda finansal serbestlesme siirecinin neden oldugu
bir daralma-genigleme siireci yasamistir. Genisleme asamasinda sermaye girislerinin
besledigi bir finansal genisleme olmustur. Bu finansal genisleme evresinde iilke
ekonomisinde makroekonomik dayaniksizlik ve finansal kirilganlik gostergeleriyle
birlikte kotiilesme gozlenmistir. Sonugta ekonomi para ve bankacilik krizine karsi
dayaniksiz hale gelmistir. Bu ortamda 1994’de yatirimcilarin bekleyislerindeki
kotiilesme sonucunda yasanan ani ve genis sermaye cikislariyla beraber para ve
bankacilik krizleri patlak vermistir. Faiz oranlarmin hizla yiikseldigi ve uluslararasi
rezervlerin azaldig1 bir ortamda TL yaklasik olarak %60 oraninda deger kaybetmistir.

Yasanan parasal krize bir de bankacilik krizi eslik etmistir.

67 Ercan UYGUR, “Tiirkiye’de Ekonomik Kriz: Olusumu, Seyri, Gelecegi”, Tktisat isletme ve
Finans, sy. 100,Temmuz 1994, s. 46.
o8 VARLIK, a.g.tz., s. 245.
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1994 yil1 sonunda bekleyislerin kotiilesmesine katkida bulunan etkenlerden biri,
Ocak ayinda kredi derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye’nin  kredi notunu
diisiirmeleridir.®® Bu gelismenin iilkeye yatiim yapacak yabanci yatirmmeilarin
diisiinceleri iizerinde olumsuz etkileri olmustur. Bdylece bir yandan sermaye girisleri
aniden geri donerken doviz mevduatlann da geri cekilmeye baslanmistir. Serbest
piyasada doviz fiyatlar yiikselmistir. TCMB doviz fiyatlarim %?2- 6 oraninda artirmis,
kredi faizlerinin %150-200 diizeylerine firlamasiyla Hazine Bonolar faizi %140’lara
dayanmstir. Yiiksek faizlerin bir amaci da dolara yonelen talebi kismakti, fakat basaril
olunamadi. Bu faizler karsisinda doviz talebi azalmamis, tersine artmistir. Bunun
nedenleri; {iilkenin kredi notunun diismesi, hiikiimetin i¢ bor¢lanma yerine dis
borclanmay1 tercih etmesi, bankalarin kredi vermemesi iizerine firmalarin likiditelerini
dolara ¢evirmeleri, TCMB’nin piyasaya miidahale etmemesi, spekiilatorlerin gelecekte
doviz kurunun daha fazla yiikselecegini tahmin etmeleri ve gelecege dair kotiimser

bekleyisler olarak siralanabilir.

27 Ocak 1994°de yapilan %13,6 oranindaki devaliiasyon sonucu, dovize bagl
iriinlerin fiyatlar1 devaliiasyon oraninda artmis, ardindan ek vergiler ve harcamalarin

kisilmasi ile ekonomi biraz daha darbogaza girmistir.70

Hizla artan i¢ borg¢ faizlerinin biit¢e lizerindeki olumsuz etkilerinin yol agtigi
sorunlart ¢6zmek amaciyla hiikiimet, 1993’iin sonlarinda Hazinenin finansmaninda
TCMB kaynaklarina ve dig borclanmaya yonelerek i¢ borg faizlerini diisiirmeye gayret
etmistir. Faizleri diisiirmeyi hedefleyen politikanin sonucu olarak Merkez Bankasi’nin
piyasalardaki likiditeyi geri cekmek i¢in agik piyasa islemlerini kullanmasi engellenmis
ve doviz piyasasint diizenlemenin tek yolu olarak uluslararasi rezervler kalmistir.
Rezervlerdeki azalma belirsizligi artirinca; ilk olarak doviz talebi asir1 derecede artmus,

sonrasinda sisteme giivenin kaybolmasiyla finansal kesimden biiyiik oranda doviz

69 Metin MERIC, “Tiirkiye’de Kamu Kesiminin Krizler Uzerindeki Etkisi”, Yeni Tiirkiye, sy. 41,
Eylil-Ekim 2001, s. 778 .
70 OZGUVEN, a.g.m., s. 59.
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tevdiat hesabi ve TL mevduat ¢ikisi olmus ve boylece ciddi bir likidite sikisikligi

yasanmistir. 1994’°tin Subat-Mart aylarinda kriz en yiiksek noktasina ulasmls‘ur.71

1994 krizi Tiirk ekonomisinde yasanan ilk ciddi ekonomik krizdir. Bu yilda
enflasyon orant %120’ye cikmis ve Gayri Safi Milli Hasila %6 civarinda gerilemistir.
Ik olarak ekonomide konjonktiirel issizlik yasanmis ve 500 000’den fazla kisi isini
kaybetmistir.72 Sozii edilen ekonomik krizin goriildiigi 1994 yili 6ncesi ve sonrasindaki

yillara ait gostergelerin de bulundugu Tablo-1.1 incelendiginde krizin boyutlar

hakkinda fikir edinilebilir.

Tablo-1.1: 1990-1995 Doneminde Tiirkiye’nin Secilmis Temel Ekonomik

Gostergeleri

1990 | 1991 | 1992 | 1993 (1994 | 1995

Enflasyon (TUFE)
54,67 | 58,16 | 6553 |64,02 |118,47]88,0
( % Degisim)

GSMH

9,4 0,3 6,4 8,1 -6,1 8,0
( % Degisim)

Uluslar arasi Rezervler

(Milyon dolar)

11,387 | 12,250 | 15,252 | 17,761 | 16,514 | 23,922

Yabanci Sermaye

(Fiili giris) (Milyon dolar)

1,005 | 1,041 | 1,242 | 1,016 | 830 1,127

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Hazine Miistesarligt

" M. ibrahim TURHAN, “Finansal Krizler ve Reel Sektore Etkileri: Tiirkiye Ornegi”,
(Yayimlanmamis Doktora Tezi), Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii,
Istanbul, 2001, s. 162.

” Orhan MORGIL, “Tiirkiye’de Ekonomik Kriz ve Istikrar Programlar1”, Yeni Tiirkiye, sy. 41,
Eyliil- Ekim 2001, s. 610.
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1.5.6.2. 5 Nisan 1994 Istikrar Programm

1994 krizi sonucunda, 5 Nisan Ekonomik Istikrar Programi uygulanmaya
gecilmigtir. 1993 yilinin Ekim ayindan bu yana Hazine’nin izledigi i¢ borclanma
politikasindan dolay1 olusan likidite fazlasimin dovize akmasiyla beraber kriz
basladiginda, TCMB para piyasasina miidahale ederek ve yiiksek bir maliyet d6deyerek
dovize yonelisi engellemistir. Bankalararasi para piyasast bir gecelik faiz orani kriz
oncesi 1994’tin Mart ayinda %350’lere firlamis, Nisan ve Mayis aylarinda ise %250’ler

seviyesinde seyretmistir.73

Bu programin amaci, bir taraftan ekonominin istikrara kavusturulmasi igin
enflasyonu diigiirmek, ulusal paraya istikrar kazandirmak, ekonomik ve sosyal
kalkinmay1 saglamak, diger taraftan kamu aciklarim azaltarak finans piyasalarini
dengeye getirmek, ihracati ve doviz kazandirici faaliyetleri tesvik ederek dis agigi
azaltmak olarak nitelendirilebilir. Programin ana ilkesi iiretim yapan, siibvansiyon
dagitan bir devlet yapisindan piyasa mekanizmasinin tiim kurum ve kurallan ile
islemesini saglayan ve sosyal dengeleri gozeten bir devlet yapisina gecmek olarak
tanimlanmistir. Bu baglamda alinan kararlar, konjonktiirel kararlar ve yapisal onlemler

olmak iizere iki boliime ayrilabilir.

Konjonktiirel kararlar; doviz kuru, iicret ve fiyat politikalari, kamu sektoriine
yonelik onlemler, Merkez Bankasi, sermaye piyasalar1 ve bankacilik sektoriiyle ilgili
onlemlerdir. Yapisal 6nlemler ise sosyal giivenlik reformu, 6zellestirme, Kamu iktisadi
Tesebbiisleri ile ilgili diizenlemelerden olusmustur. Konjonktiirel kararlar sayesinde
ekonomide kisa donemde bir rahatlama saglamak, yapisal 6nlemler ile uzun donemde
sistemin temelindeki dengeleri yeniden kurarak, kalic1 bir istikrarla siirdiiriilebilir bir

biiytime hedeflenmistir.

73 Sema BAHCECT, “Ortodoks ve Heterodoks Istikrar Programlari: Secilmis Ulke Ornekleri ve
1994 Tiirkiye Deneyimi,” Uzmanlik Tezi, Devlet Planlama Teskilatt Ekonomik Modeller ve
Stratejik Arastirmalar Genel Miidiirligii, Ekonomik Modeller Dairesi Baskanligi, Ankara, 1997,
s. 50.
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Programin uygulanmasi ile olusacak yeni sartlarda doviz kurunun hedeflenen
enflasyon orani ile uyumlu bir bigcimde gelismesini saglamayr amaglayan bir kur
politikas1 izlenmesine ve spekiilatif hareketlerin onlenmesine karar verilmistir. Istikrar
programinin kamu agiklarim diisiiriicti etkisi, TCMB’nin para politikasini ekonomideki
fiyat, licret ve doviz kuru icin Ongoriillen hedeflerle uyumlu bir bi¢imde yiiriitmek
suretiyle parasal biiyiikliikler tizerindeki kontrol giictinii artiracaktir. Hazine ve diger
kamu kuruluglarinin Merkez Bankasi’ndan kullandiklar1 kredilere sinirlamalar
getirilmesi sonucu, TCMB daha o6zerk bir yapiya sahip olacaktir. Enflasyonun
diisiiriilmesinde kurlarin nominal cipa olarak kullanilmasi hedeflenmis ve kur artisi,

enflasyon artisinin altinda tutulmaya gallsllmlstlr.74

Kamu sektoriine yonelik onlemler cercevesinde gelir artirma amaciyla petrol
griinleri fiyatlart artinlmis, akaryakit tiiketim vergisinden biitceye aktarilan pay
%50’den %70’e cikarilmistir. KIT iiriinlerinin fiyatlar1 alt1 ay dondurulmus, seker ve
cay gibi temel tiiketim mallarina 1994’tin sonuna kadar zam yapilmamasina karar

velrilmistilr.75

Yapisal Onlemler kapsaminda oOzellestirme ile ilgili alt yapi sorunlarinin
coziilerek ozellestirmeye hiz verilmesinin saglanmasi, borg yiikii altinda, hantal yapiya
sahip olan ve ozellestirilemeyen KIT’lerin kapatilmasi amaclanmstir. Sosyal giivenlik
kuruluglar ile ilgili reformlar kapsaminda 6zel saglik ve 6zel emeklilik sigortasinin

tesvik edilmesi ongoriilmiistiir.

Alman kararlarin olumlu etkileri ilk aylarda hissedilmistir. Para ve doviz
piyasalar istikrara kavusmus, kur kontrol altina alinmus, cari islemler agig1 fazlaya
doniigmiis ve bunun sonucunda da uluslararasi doviz rezervleri rekor seviyelere ¢ikmis
ve kamu aciklar ciddi 6l¢iide azalmistir. Bunlara karsin uzun vadede siirdiiriilebilir bir
biiyiime trendine girilememistir. i¢ talebin daraltilmas: ile reel Gayri Safi Milli Hasila

1994°de %6 azalmistir. Kisi basina diisen GSMH 1993’de 3056 dolar iken, 1994’de

I Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 Yillik Rapor, 1995, s. 50.
s Iiker PARASIZ, Kriz Ekonomisi, Ezgi Kitabevi Yayinlari, 2. Baski, 1996, 5.258.
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2161  dolara  gerilemistir.  Programin  enflasyonu  diisirme  hedefi de

gerceklestirilememistir.

Programin basarisi icin gerekli oldugu diisiiniilen 6zellestirme, sosyal giivenlik
ve KIT reformunda basar1 saglanamamis kur ¢ipasi saglanmis olmakla birlikte sadece
kur kontroliiniin enflasyonu diisiirmedigi 1994°de Tiirkiye 6rneginde goriilmiistiir. Kur
artisgtnin  fiyat artist altinda kalmast sonucu kurun yeniden degerlenme siireci

baslamustir.”®

1.5.7. 2000 ve 2001 Krizleri

Tiirkiye’de 2000 yilinin basinda uygulanan IMF destekli enflasyonla miicadele
programi, 2001’in Subat ayinda TL’nin yabanci paralar karsisinda serbestce
dalgalanmaya birakilmasi ile sona ermistir. Boylece 2000 yili Kasim ayinda baslayan
likidite sikisikligr bir para ve bankacilik krizine doniismiistiir. Krize yol agan ortamin
anlasilmasi bakimindan, Aralik 1999 Istikrar programinin kararlarmin incelenmesi

yerinde olacaktir.

1.5.7.1. Arahk 1999 istikrar Program

1999 yilimin son donemlerine gelindiginde ekonominin makro dengelerindeki
stirdiiriilemez yapi, orta vadeli ve kapsamli bir programin uygulanmasini zorunlu hale
getirmis, 2000 yilinda IMF desteginde {ii¢ yillik bir programin uygulanmasina
baslanmustir.”” Aralik 1999 Niyet Mektubu ile somutlagsan 2000 Enflasyonu Diisiirme

Programu ii¢ yillik bir siireci kapsayacaktir. Bu anlagsmanin temel amaclart sunlardir; 8

76 BAHCECI, a.gee., s. 102.

7 “Tiirkiye Ekonomisindeki Gelismeler 1996-2000”, D1g Ticaret Miistesarligi,
www.dtm.gov.tr/ead/ekonomi/tr2000/reel_ekonomi.htm , 04.07.2006.

Gazi ERCEL “2000 Yili Enflasyonu Diisiirme Programi: Kur ve Para Politikas1 Uygulamasi”,

1999, www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/paraprog2/baskanmatSy.html, 04.07.2006
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e Tiiketici enflasyonunu yapisal reformlarla desteklenen, birbirleriyle tutarli,
giiclii, itibarli ve siireklilik gdsteren maliye, gelir, para ve kur politikalarinin
birbirleriyle uyumlu bir bicimde uygulanmalartyla 2000 yili sonunda %25, 2001
yili sonunda %12 ve 2002’de %7’ ye indirmek,

e Reel faiz oranlarin1 makul diizeye diisiirmek,

¢ Ekonominin biiyiime potansiyelini artirmak ve

¢ Ekonomideki kaynaklarin adil ve etkin dagilimini saglamaktir

Planlanan uygulamalar, yalnizca enflasyonu diisiirme hedefi ile sinirl teknik bir
belge olmanin ¢ok otesinde bir yeniden yapilanma icine girerek, ulusal ekonomide
kalici doniistimleri amacladigi, makro iktisadi ve sosyal alanlarin etkilenmesinin
hedeflendigi goriilmiistiir. Bu program ile devlet bir taraftan tarim ve emek kesimi ile
olan tesvik, destekleme ve emeklilik fonu gibi sosyal geleneklerini yeniden
yapilandirirken, diger taraftan kamu maliyesi ve para otoritelerinin teknik islevlerini ve
sorumluluklarim1  simirlayarak, ulusal mali ve finans piyasalarini tamamen dis

sermayenin denetimine agtigin belirtmistir.

Enflasyonu diisiirme programi ii¢ temel unsur iizerinde islemistir. Bu
unsurlardan ilki, uygulanacak olan siki bir maliye politikas1 ile faiz dis1 fazlanin
artinlmasi, yapisal reformlarin gerceklestirilerek Ozellestirmenin hizlandirilmasi
olmustur. Bu baglamda 1999 yili sonunda GSMH’ nin %2’si seviyesinde acik veren
toplam kamu kesimi faiz dis1 dengesinin 2000°’de GSMH’nin %2,2 oraninda fazla
vermesi ve bu orammn 2001-2002 yillarinda %3,7°ye ¢ikmasi ongoriilmiistiir. Ikinci
olarak enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler politikasi izlenmesinin gerekliligi
vurgulanmistir. Bu unsur dogrultusunda 2000 y1li i¢in kamu kesiminin maas artiglar ve
asgari iicret artiglar1 hedeflenen enflasyon oraminda ayarlanmis ve bu uygulamanin
2001-2002 yillarinda da devam etmesi gerektigi belirtilmistir. Bu unsurlarin sonuncusu
olarak sozii edilen unsurlarin enflasyon ve reel faizleri diisiirmesine yapacagi katkiy1
desteklemek ve ekonomik birimlere uzun vadeli bir bakis agis1 kazandirmak amaciyla,

enflasyonun diisiiriilmesine odaklanmis kur ve para politikasinin uygulanmasi olmustur.
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Uygulanacak kur politikasinin 6zellikleri; doviz kur sepetinin bir yillik bir siireyi
kapsayacak sekilde giinliikk olarak aciklanmasi ve kur sepetinin 1 ABD Dolan+0,77
EURO olarak siirdiiriilmesidir. Uygulanacak doviz kur sepeti iki ana doneme
ayrilmistir. Birinci donem olarak atifta bulunulan ilk 18 aylik donemde 1 ABD
Dolar+0,77 EURO olarak izlenen kur sepeti artis oran1 giinliik olarak bir y1l siiresince
aciklanmis ve tiim islemler 6nceden belirlenmis degerler iizerinden yapllmlstlr.79 Bu
baglamda kur sepeti giinliik artis oranlari yillik %20 oraninda hedeflenen Uretici Fiyat
Endeksi *(UFE) artis oranima gore ayarlanmistir. ikinci dénem olan Temmuz 2001-
Aralik 2002 arasinda onceden aciklanmig doviz kuru yolu etrafinda asamali olarak
genisleyen bant uygulanacak ve boylelikle tam olarak doéviz kuru tizerine oturmus bir
para politikasindan, enflasyon hedefine ulagsmak icin daha fazla esneklige izin veren bir

politikaya agamali olarak gecis saglanabilecektir.

Tiirkiye’de doviz kuru enflasyon dongiisiiniin gecerli olmasindan dolay1
programda kur sepetinin nominal ¢apa yani fiyat hareketlerini yansitacak temel gosterge
olarak almmasi ile kurlarin diger gostergelere gore daha rahat izlenmesi, kurlardaki
artisin yavasladigim1 géren kamuoyunun enflasyonun diistiigiinii gérebilmesi ve buna
gore hareket etmesi saglanmistir. Diger bir deyisle devaliiasyon ile enflasyon beraber
hareket etmekte, iiretimdeki disa bagimliliktan dolay1r devaliiasyon iilke ici fiyatlari
artirmakta, iilke icindeki fiyat artis1 esnek kur sistemi araciligi ile devaliiasyona sebep
olmaktadir. D&viz kurunun nominal capa olarak kullanildigi durumlarda yerli para

degerlenecek ve bu da dis ticaret a¢igina neden olacaktir.®!

Sozii edilen kur politikasinin likidite kontrolii tizerindeki yansimasi Merkez
Bankasi’nin 6nceden agikladig fiyatlarla kendisine getirilen tiim d6vizi satin almasi, bir

baska deyisle piyasaya doviz karsilign TL vermesi seklindedir. Bu baglamda Merkez

b Ferya KADIOGLU, Zelal KOTAN, Giilbin SAHINBEYOGLU, “Kura Dayali Istikrar Programi
Uygulamasi ve Odemeler Dengesi Geligmeleri: Tiirkiye 2000”, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi Arastirma Genel Miidiirliigii, 2001, s. 4.

Bu endeksin eski adi Toptan Esya Fiyat Endeksi (TEFE) olup 2005 yili itibariyle Uretici Fiyat
Endeksi (UFE) adin1 almustur.

81 YELDAN, a.gee., s. 186-187.
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Bankas1 bilancosu kalemlerinden Net i¢ Varliklar (NIV) kalemindeki dalgalanmanin

azaltilmas1 hedeflenmekteydi.

Bu sartlar altinda gelisen olaylar ciddi bir likidite krizine ve enflasyonla
miicadele programiin sona ermesine yol agmistir. Boylece ekonomide Subat 2001°de
bir finansal kriz meydana gelmistir. TL sabit ¢apa uygulamasindan cikarilmis ve 22
Subat’ta serbest dalgalanmaya birakilmistir. TL/Dolar kuru alti hafta icinde %47,7
deger kaybetmis ve krizin reel ekonomiye kadar yayilmasiyla biiyiik capli isten

cikarmalar ve artan sosyal rahatsizliklar yasanmlstnr.82

1.5.7.2. Kasim 2000 Krizi

2000 yilina girerken Tiirkiye ekonomisinde 6demeler dengesinin cari iglemler
hesabinda bir sorun olmadig, fakat kronik enflasyon siirecinin kirilmamis oldugu, kamu
ic bor¢ stogunun agirlasmis oldugu ve bankacilik sektoriiniin kirilgan bir yapi
sergiledigi goriilmiistiir. Bu kosullar altinda uygulanan enflasyonu diisiirme
programinda 2000 yili sonu igin Uretici Fiyatlar1 Endeksi’nde (UFE) %20 Tiiketici
Fiyatlar1 Endeksi’'nde ise (TUFE) %25 artis hedeflenmisti. Ayrica TCMB’nin para
tabani igin diizenlenen gercevede NIV’in 6nceden ilan edilen bir bant i¢inde hareket
etmesi hedefleniyordu. Bu sayede para tabaninin net dis varliklardaki (NDV) degisimle
belirlenmesi ilkesi benimsendi. Boylece faiz politikas1 6zerkliginden formel olarak
vazgecilmis ve faizlerin belirlenmesi, sermaye giris ¢ikislarina bagli olarak piyasalara

birakilmistir.

Kasim 2000 krizi bir déviz /likidite krizi olarak adlandirilmis ve krize yol acan
nedenin uygulanan model oldugu belirtilmistir. Finansal serbestlesme ile birlikte
Merkez Bankas1 politika araglari olan faiz ve doviz kurunu kaybetmis, 1999 istikrar

programi ile birlikte net i¢ varliklara getirilen dar bir bant uygulamasi ile tamamen pasif

82 Ering YELDAN, “Tiirkiye’de IMF Destekli Enflasyonla Miicadele Programu: Bir Istikrara ve
Diizen Programi m1 Yoksa Fakirlesme ve Mali Kaos Regetesi mi?”, Yeni Tiirkiye, sy. 41, Eyliil-
Ekim 2001, s. 575.
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hale getirilmis ve bu gelismenin bankalarin likit olmamas1 ile beraber

degerlendirildiginde, krizin tetiklenmesinin kaginilmaz oldugu belirtilmistir.**

Program uygulamaya koyulduktan sonra, yabanci para bazinda reel faizlerin hala
yiiksek olmasiyla birlikte, sermaye girisleri de cogaldi. Ancak enflasyondaki diisiis
beklendigi kadar hizli olmadigindan, reel kur degerlenme egilimine girdi. Ayni
donemde ithalatin hizli bir bicimde artisiyla dis acik hizla biiyiimeye bagladi.
Uygulanan siki1 politikalara karsin yapisal Onlemler beklendigi kadar hizh
gerceklesmeyince programa olan giiven azalmis ve i¢ borclanma faizleri de
yiikselmistir. Bu gelismeler sonucunda aktiflerinin ciddi bir boliimii Hazine
kagitlarindan olusan bankalarin likidite taleplerinin artmasi, likidite sikigikliginin ¢ok
ciddi bir seviyeye ulagarak 2000 yilinin Kasim ayinda ekonomiyi krize gotiiren 6nemli

bir etken olmustur.84

Uygulanan bu program kapsaminda, TCMB’nin piyasaya sagladigi likidite
miktarinin tespitinde NIV bandinin genisligi ve Hazine’nin TCMB’daki mevduatlari
dikkate almmustir.*> Bunun sonucunda kisa vadeli faizler 2000 yilinda ciddi 6lciide
dalgalanmistir. Bu arada piyasadaki likiditenin durumuna gore bankalarin Merkez
Bankas1 doviz ve efektif piyasalarinda doviz alim satimi yaparak likidite ayarlamasi
yaptiklar1 goriilmiistiir. Ozellikle TL faizlerinin yiikseldigi donemlerde doviz satislari
yogunlasmistir. Mali piyasalardaki dalgalanmanin etkisiyle Kasim-Aralik aylarinda
ortaya cikan doviz talebi, TCMB’nin acik piyasa islemlerinde kullandig1 cesitli
yontemler ve bankalararasi para piyasasi aracilifiyla piyasaya likidite vermesi, NIV
bandinin disina ¢ikilmasina ve Merkez Bankasi’nin doviz piyasasinda net satici
konumuna gelmesine neden olmustur. Bu ortamda TCMB’nin program limitlerini
asarak piyasayr fonlamasi ile saglanan likidite yerli ve yabanci yatinmcilart doviz
almma yoneltti. 30 Kasim’da NIV degerini dondurma karart alininca faizlerin

yiikselmesine kars1 doviz rezervlerinde ciddi boyuttaki erime devam etti.

8 ARDIC, a.g.tz., s. 177-178.

84 Merih CELASUN, “2001 Krizi Oncesi ve Sonrasi: Makroekonomik ve Mali Bir
Degerlendirme”, http://www.econ.utah.edu/ehrbar/erc2002/pdf/i053.pdf, s.14-15.

8 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Yillik Rapor, 2000, s. 83-84.
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Sonugta aylik ortalamalar itibariyle gecelik faiz Ekim 2002’deki %39
diizeyinden Kasim 2002’de %95’e ve Aralik 2002’de %183 seviyelerine ulast1. ikinci
bono ve tahvil piyasalarinda aylik ortalama bilesik faizler Ekim ayinda %38’den

Kasim’da %45’e ve Aralik ayinda da %78 diizeyine yiikselmistir.86

1.5.7.3. Subat 2001 Krizi

2000 yilinin Kasim ayinda ekonominin i¢ine diistiigii likidite krizi, yanhs teshis
sonucunda gecmis gibi goriinmesine ragmen daha da derinlesmistir. Dolayisiyla bu
sartlar altinda Subat 2001’deki kriz kagcinilmaz goriinmekteydi. Her ne kadar siyasi bir
kivilcimla baglamig gibi goriinse de aslinda Subat 2001 krizi bir teshis hatasi sonucu ve

Kasim 2000 krizinin devam niteligindeydi."’

Kasim 2000°de dovize karsi yogun bir sekilde gerceklesen spekiilatif saldir1 cok
yiiksek faiz, ciddi boyuttaki rezerv kayiplann ve 7,5 milyar dolar biiyiikliigtindeki ek
IMF kredisi ile karsilanabilmistir. Doviz kuru cizelgesi ¢ok yiiksek bir maliyetle
savunulabilmis ve daha sonra gelebilecek benzer bir saldir karsisinda savunma giicii

azalmastir.

19 Subat 2001’de devlet iist yonetiminde “kriz var’ aciklamalar1i ve
Cumbhurbasgkam ile Bagbakan arasindaki bir tartisma, ikinci bir spekiilatif saldiriy1
baglatarak mali piyasalarin ve yatirimcilarin panige kapilmalarina neden oldu. Boylece
bir doviz krizi baglamis oldu. Yerli paray1 savunmak icin 21 Subat’ta bankalararasi para
piyasasinda gecelik faizler %6200’lere tirmandi ve ortalama  %4018,6 olarak
gergeklesti.88 Gecelik faizlerdeki bu astronomik rakamlara ragmen yerlesiklerin yogun
doviz talep etmelerinden dolayr Merkez Bankas1 20-21 Subat’ta 5 milyar dolarlik doviz

satist gerceklestirdi. Kamu bankalarinin likidite gereksinmelerinin karsilanamamasi

86 CELASUN, a.g.m., s.16.
87 Mahfi EGILMEZ, “Tiirkiye Ekonomisi ve Kriz”, Yeni Tiirkiye, sy. 41Eyliil-Ekim 2001, s. 805.
88 Ercan UYGUR, “Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri”, Tiirkiye

Ekonomi Kurumu Tartisma Metni, No:2001/1, 2001, s. 23.
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o0demeler sisteminin kilitlenecek boyutlara varmasina yol acgti. Dévize yapilan saldiriya
dayanma giicii kalmayinca banka sistemindeki biiyiik ¢okiisii 6nlemek igin 22 Subat’ta
TL’nin yabanc1 para birimleri karsisindaki degeri dalgalanmaya birakildi. 19 Subat’ta 1
dolarin piyasa alis kuru 686 500 TL iken 23 Subat’ ta 920 000 TL ve 29 Subat’ta 960
000 TL olarak gerceklesti.

Aniden serbest dalgali kur rejimine gecis yapilmasiyla gelen yiiksek oranh
devaliiasyonlar sonucunda, bankacilik ve sirket sektoriiniin 6z kaynaklar1 erimis ve
varlik degerleri diismiistiir. Ayrica diger yasanan krizlerden farkli olarak Subat krizi
kamu bankalarinin “gdrev zarart” birikiminin aniden daha yiiksek faizlerle Hazine
tarafindan {stlenilmesini zorunlu hale getirmistir.89 Boylece devletin borg yiikii
beklenmedik bir l¢iide artmistir. Reel ekonomi arz ve talep yoniindeki olumsuzluklarin

etkisiyle daralmstir.

Bu gelismeler sonrasinda 2001 yilinin Mayis ayinda aciklanan “Giiglii
Ekonomiye Ge¢is Programi” yine bu ayda imzalanan yeni IMF stand-by diizenlemesi ve
Diinya Bankasi kredileriyle desteklenmistir. Program  iiretimdeki  diisiisii
onleyememesine karsin krizin denetim altina alinmasina yardimci olmustur. Tim
olumsuz taraflarina ragmen serbest dalgali kur rejimi piyasalarda ansizin meydana

gelebilecek bir panigin para krizlerine doniismesini onleyecek bir sistemdir.”

Bu programda ilk olarak bankacilik sektoriiniin yeniden sermayelendirilmesi
stirecinde enflasyonun kontroldan ¢ikmasini onlemek i¢in kamu bor¢ yiikiiniin artisi
tercih edilerek parasal biiyiikliikler denetim altinda tutuldu. Merkez Bankasi’na arag
bagimsizlig1 saglayan ve fiyat istikrarim1 oncelikli hedef olarak belirleyen yeni yasal
diizenlemeye gidildi. Bir taraftan bankalarin mali yapis1 giiclendirilirken diger taraftan
sektoriin kurumsal yapisin1 ve denetimini etkinlestirecek yasal diizenlemeler getirildi.
Yeni yasal diizenleme ile merkezi hiikiimet biitcesine ddenek konulmasi sarti ile kamu

bankalarina gorev verildi. Bu Onemli degisim biitcenin siyasal islevinin ve

8 Merih CELASUN,”Gelisen Ekonomilerin Dig Kaynak Kullanimi, Finansal Krizler ve Tiirkiye
Ornegi, 20017, Dogu Bati, sy. 17, Kasim Aralik Ocak 2001-02, s. 177.
% CELASUN, “2001 Krizi Oncesi ve Sonrasi: Makroekonomik ve Mali Bir Degerlendirme”, s. 17.
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saydamliginin artmasina katkida bulundu. Ancak 2001 yilinda kamu bankalarinin

yeniden yapilandirilirken kredilendirme kapasitelerinin daraltilmasi, krizden ¢ikisin

daha zor hale gelmesine neden olmustur. Kriz yasanan yillarin da icerildigi 1997-2002

donemine iligkin degerlerdeki kriz yillarindaki ani ve siddetli degismeler Tablo-1.2’den

izlenebilir.

Tablo-1.2: 1997-2002 Doneminde Tiirkiye’nin Secilmis Temel Ekonomik Gostergeleri

1997 | 1998 | 1999 2000 2001 2002
Enflasyon (TUFE)

85,8 84,6 64,9 54,9 54,4 45,0
( % Degisim)
GSMH

8,3 39 -6,1 6,3 -9,5 7,9
( % Degisim)
Ihracat

26,261 | 26,973 | 26,587 | 27,775 | 31,334 | 36,059
(Milyon dolar)
Ithalat

48,559 | 45,921 | 40,671 | 54,503 | 41,399 | 51,554
(Milyon dolar)
Uluslar arasi1 Rezervler

29,822 | 29,499 | 34,128 | 34,159 | 30,191 | 38,050
(Milyon dolar)
Yabanci Sermaye

1,032 | 976 817 1,719 3,288 590
(Fiili giris) (Milyon dolar)
Toplam Dis Bor¢ Stoku

84,236 | 96,411 | 102,979 | 118,691 | 113,818 | 130,928
(Milyon dolar)

Kaynak: Hazine Miistesarligi, Dis Ticaret Miistesarlig1, Tiirkiye Istatistik Kurumu
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iKiNCi BOLUM

KATEGORIK VERILER VE LOJISTiK REGRESYON ANALIZi

2. 1. VERILER ve VERI YAPILARI

Bilim olgular arasindaki iligkilerle ilgilenir. Bilimin belli bagh iki temel hedefi
vardir; bunlardan biri degiskenler arasindaki iligkileri anlamak ve agiklamak, digeri
degiskenleri tahmin ve kontrol etmektir. Bu baglamda bir yontem bilimi olarak
istatistikte genellikle sirasiyla su asamalar izlenir: ilgilenilen arastirmaya iliskin
verilerin toplanmasi diger bir ifadeyle derleme yapilmasi, elde edilen verilerin
diizenlenmesi ve islenmesi, diizenlenen verilerin tablolara veya grafiklere aktarilmasi ve
son olarak da istatistiksel analiz yapmak, tahminde bulunmak ve karar almaktir.”’ Bu

amag dogrultusunda 6ncelikle veriler ve veri yapilar1 tammlanmalidir.

Istatistiksel bir arastirmanin en 6nemli unsurlarindan biri de verilerdir. Bu
nedenle arastirmacinin ne tiir verileri kullanacagini belirlemesi gerekir. Veriler ilk
olarak yapilandirilmis veriler ve yapilandirilmamis veriler olarak iki gruba ayrilir.
Yapilandirilmis veriler tablolar iizerinde satir ve siitunlar halinde diizenlenmis olan
verilerdir. Yapilandirilmamis veriler ise kagit iizerindeki veya bilgisayar ortamindaki

metinler, goriintiiler veya seslerden olusur.

ot Ozer SERPER, Uygulamah istatistik 1, Filiz Kitabevi, Istanbul, 1996, s. 12.
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[statistigin ilgi alamina giren yapilandirilmis veriler cesitli

siniflandirilabilir:

Her birimin ilgili oldugu degisken sayisina gore veriler
Tek degiskenli veriler

Iki degiskenli veriler

Cok degiskenli veriler

Olgiimlerin tiiriine gore veriler
Nicel (kantitatif) veriler
Kesikli nicel veriler
Siirekli nicel veriler
Nitel (kalitatif) veriler
Siniflayict (nominal) nitel veriler

Siralayici (ordinal) nitel veriler

Kayitlarin zaman iginde tutulup tutulmadiklarina gore veriler
Yatay kesit verileri

Zaman serisi verileri

sekillerde

“Her birimin ilgili oldugu degisken sayisina gore veriler”, li¢ grupta ele

almabilir. Bunlar; her bir birim i¢in yalniz bir verinin elde edildigi tek degiskenli

veriler, her bir birim i¢in iki verinin kaydedildigi iki degiskenli veri kiimeleri ve her

birim icin ikiden fazla veri degerinin kaydedildigi cok degiskenli veri kiimeleridir. Iki

degiskenli ve cok degiskenli veri kiimelerinde degiskenler arasinda bir birliktelik olup

olmadigi, eger bir iliski varsa bunun kuvvetli olup olmadig: arastirilabilmektedir.

2 Necmi GURSAKAL, Sosyal Bilimlerde Arastirma Yontemleri, Uludag Universitesi Basimevi,
Bursa, 2001, s. 49.
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“Olgiimlerin tiiriine gore veriler”, nicel veriler ve nitel veriler olarak iki baglik
altinda incelemek miimkiindiir. Siirekli sayilarla ifade edilebilen veriler nicel veya
kantitatif veriler olarak tanimlanirken, sayilarla ifade edilemeyip sozel kategorilerle

tanimlanan veriler nitel ya da kalitatif veriler olarak adlandirilir.

Nicel veriler kesikli ve siirekli veriler olmak iizere iki gruba ayrilir. Aldigi
degerler arasinda sonlu uzakliklar olan, yani ayrik degerler alan veriler kesikli iken,
belirli herhangi bir aralik icinde sonsuz sayida sayisal degerler alabilen veriler ise

sureklidir.

Nitel veriler simiflayici ve siralayici veriler olarak tarif edilebilir. Buradaki
ayirim Olgek diizeyindeki farklilikla agiklanabilir. Siniflayict ya da nominal veriler
smiflayict 6lgme diizeyi ile Olciilen verilerdir. En duyarsiz (zayif) 6lgek olan siniflayici
Olcekte amag, aym ozelliklere sahip gézlem sonuclarimi uygun siniflara ayirmaktir. Bu
tip 6lcme diizeyinde sayilarin sirasi ve sayilar arasindaki uzaklik bir 6nem arz etmez.
Swralayict 6lgme diizeyi kullanilarak elde edilen veriler siralayici veya ordinal veriler
olarak bilinir. Adindan da anlasilacagi gibi siralayici Olgme diizeyinden gozlem
sonuclar belirli 6zelliklere gore siralanirken yararlanilir. Siniflayici 6lcekten daha giiglii
olan bu Olgme diizeyinde, tipki siniflayici Olcekte oldugu gibi sayilar arasindaki
uzakligin 6nemi yoktur, fakat siniflayici 6lgekten farkli olarak sayilarin sirasi 6nemlidir.

S6z konusu olcek tiirleri ve 6zellikleri Talo-2.1°de ayrica dzetlenmistir.
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Tablo-2.1 : Olcek Tiirleri ve Ozellikleri

Noktasinin anlanm?

Olgek Tiirii
Smiflayici Siralayic Esit arahkh Oranh
Degisken veya Veri Nitel Nitel Nicel Nicel
Tiirii
Temel karsilastirma Kimlik Sira/Stralama Araliklar Mutlak
biiyiikliikler
Cinsiyet,
Medeni durum, . Satis miktari,
i . Riitbeler, e o
Goz/sag rengi, - Sicaklik dlcegi, Miisterilerin
Unvanlar,
Meslek, Marka tercihi Basar1 puani, sayisl,
Tipik érnekler Ararba ’ Markaya kars1 Agirlik,
Toplumsal sinif,
plakalari, e . tutum Zaman,
Bolium tercihi, -
Sporcu forma Lo (Mutlak degeri
500 biiyiik firma
numaralari olan her sey)
Ortalama deger Mod Medyan Aritmetik ortalama | Biitiin islemler
Frekans, .Medyan, Aritmetik ortalama,
. Kartillerarasi fark,
Yiizde,Mod, .. . standart sapma,
. Yiizdelikler,
Range, Ki-kare varyans Pearson .
Kullanilacak . Sperman sira Her tiirlii
. .. testi, korelasyon L
Istatistiksel Kontenians korelasyon Katsavisi istatistiksel
Teknik ) katsayisi, yist, teknik
katsayist, . parametrik
. Parametrik
Parametrik . . olmayan testler, t
olmayan isaret testi . 5
olmayan testler . testi, F testi
ve Run testi
Sayilarin sirasimin Yok Var Var Var
anlam?
Sayilar flras1ndak1 Yok Yok Var Var
Uzakligin anlamm
Baslangig (sifir) Yok Yok Yok Var

Kaynak : Erkan ISIGICOK, Alti Sigma Kara Kusaklar icin Hipotez Testleri Yol Haritasi, Sigma Center, Bursa,

2005, s. 5.

Tablo-2.1’de goriildiigli gibi, istatistiksel veriler dort farkli olcekle Olgiiliir.

Bunlardan smiflayict dlcek oldukca basit ve ilkel diizeydedir, ¢iinkii yapabilecegi tek

sey siniflarin birbirinden farkli olduklarini, onlara degisik numaralar yerine gecebilecek

harf, kelime, isaret v.b. gibi vererek belirtmektir. Bircok matematiksel ve istatistiksel

verilere uygulanabilen oranli 6lcek ise, en yiiksek 6l¢me diizeyine sahiptir. % Duyarlilik

93

Basimevi, Bursa, 1991, s. 8.
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diizeyi, en zayif 6lcek tiirii olan siniflayic1 6lgekten oranli dlcege dogru artmaktadir.”
Sozii konusu Olcek diizeyleri, kullanilacak istatistiksel teknigin belirlenmesine yardim
eder. Nicel degiskenler, yiiksek duyarliliktaki Ol¢cme diizeyine sahipken, nitel
degiskenler zayif duyarliliktaki 6lgme diizeyine sahiptir. Ayrica duyarh 6lgme diizeyleri
ile ileri istatistiksel analizler yapilabilir. Nitel degiskenlerden saglanan verilere
parametrik olmayan teknikler, nicel degiskenlerden elde edilen verilere ise parametrik
teknikler uygulanabilir. Buna gore, Tablo-2.2’de de belirtildigi gibi, istatistiksel
teknigin se¢iminin toplanan verilerin niteligine bagli oldugu sdylenebilir. Bir diger ifade
ile, 6lcek diizeyleri, verinin tiirline gére kullanilacak istatistiksel teknigin belirlenmesine

yardime1 olur.

Tablo-2.2 : istatistiksel Teknigin Secimi

Bagimh degisken (Y)

Nitel Nicel

t testi, z testi, F testi

< g . Oran testleri
= Nitel Ki-Kare testi AN.OVA, DOE
g El Basit Regresyon
0 . — ..
& 3B Nicel Diskriminant analizi Korelayon

< Lojistik regresyon Coklu Regresyon

Kaynak : Erkan ISIGICOK, Alt1 Sigma Kara Kusaklar icin Hipotez Testleri Yol Haritasi, Sigma Center, Bursa,
2005, s. 6.

“Kayitlarin zaman icinde tutulup tutulmadiklarina gore veriler” ise yatay kesit
verileri ve zaman serisi verileri olarak iki baslikta incelenir. Yatay kesit verileri zaman
icinde tek bir noktada ¢ok sayida birimin incelenerek verilerin derlenmesiyle olusur.
Zaman serisi verileri ise gdzlem sonuglarinin zaman vasfinin siklarina gore siralanmasi
ile olusturulur.”> Daha acik bir ifadeyle zaman serisi verileri degiskenlerin donemler

itibariyle gézlenen sayisal degerlerini verir.

o4 Erkan ISIGICOK, Toplam Kalite Yonetimi Bakis Acisiyla Istatistiksel Kalite Kontrol, Ezgi
}(itabevi Yayinlari, Bursa, 2004, s.54.
% Ozer SERPER, Uygulamah Istatistik 2, Filiz Kitabevi, Istanbul, 1996, s. 290.
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Sayilarla ifade edilen veriler nicel veya kantitatif, sozel olarak ifade edilen
veriler ise nitel veya kalitatif veriler seklinde tamimlanmisti. Ayrica nicel veriler
aldiklar1 degerlerin ayrik olup olmamasina gore kesikli ve siirekli veriler olarak
ayrilirken nitel veriler ol¢iildiikleri 6lcegin diizeyine gére nominal ve ordinal veriler
olarak bir ayrima gidilmisti. Buradan yola ¢ikilarak kategorik veriler daha anlaml bir
sekilde aciklanabilir. Bu veri gruplarindan nitel veriler aym zamanda kategorik
verilerdir. Kesikli fakat nicel veriler de kategorik veri sinifina dahil edilebilir.”® Sekil

2.1 bu durumu 6zetlemektedir.”’

Sekil-2.1 : Kategorik Veriler

Sirekli veriler
Nicel (kantitatif) veriler
Kesikli veriler —

>_ Kategorik veriler
Nominal veriler
Nitel (kalitatif) veriler

Ordinal veriler

Veriler ve veri yapilar1 tanimlandiktan sonra bu calismada kullanilacak olan
kategorik degiskenin tamimi yapilabilir. Sonlu ve sayilabilir sayida deger alan degisken
kategorik degisken olarak tanimlanir.”® Bu tamm kategorik degiskenlerin sonsuz sayida
deger alabilen siirekli degiskenlerden farkim acgik¢a vurgulamaktadir. Sosyal bilimlerde
cinsiyet, 1rk, gogmen olup olmama ve evli olup olmama gibi bircok durumda degisken

kategorik bir yap1 gosterir.

% Daniel A.POWERS and Yu XIE, Statistical Methods for Categorial Data Analysis, Academic

Press, San Diego, 2000, p. 5.

POWERS and XIE, a.g.e., p.7.

%8 Erling B. ANDERSEN, The Statistical Analysis of Categorical Data, Springer-Verlag, 1994,
p- L.
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Kategorik bir degisken, kategorilerin bir kiimesine sahiptir.”® Ornegin, politik
felsefe “liberal”, “ihmli” ve “muhafazakar” olarak nitelendirilebilir. Herhangi bir
hastaligin teshisi i¢cin kullanilan bir test, “belirtiler var” ve “belirtiler yok™ kategorilerini
kullanabilir. Kriz donemlerinin belirlenmesine yonelik bir calisma, “kriz var” ve “kriz

yok” kategorilerini kullanabilir.

Kategorik degiskenler, 6zellikle sosyal bilimlerde cesitli konulardaki fikir ve
davraniglar1 6lgmek icin kullanilirlar. Bunun yam sira saglik bilimlerinde bir hastaligin
ne asamada oldugu, bir yaralanmanin ciddiyetini veya bir operasyonda hastanin hayatta
kalip kalamayacag gibi tepkileri 6lcmede de faydalidirlar. Ayrica kategorik degiskenler
davranis bilimleri, zooloji, egitim, pazarlama, miihendislik bilimleri ve endiistriyel

kalite kontrolii gibi bir¢ok alanda da yaygin olarak uygulanmaktadir.

Kategorik degiskenler bir regresyon modelinde bagimsiz veya bagimli degisken
olarak da yer alabilir. Bagiml1 degiskenin kategorik bir yapiya sahip olmas1 halinde ii¢
0zel durumdan s6z etmek miimkiindiir. Bagiml degisken iki miimkiin deger aldiginda
bu degisken iki sikli (binary veya dichotomous) degisken olarak adlandirilir. Daha agik
bir ifadeyle modeldeki bagimli degisken miimkiin iki sonuctan hangisinin
gerceklestigine bagl olarak 1 veya O degerini alir. ki sikli bir degisken arastirmacinin
yorumuna bagli olarak kesikli, ordinal veya nominal degigsken olabilir. Bagimh
degiskenin cok sayida olasi sonuctan hangisinin meydana geldigine bagli olarak
degerler aldiginda ¢ok sikli tepkiler s6z konusu olur ve degisken ¢ok sikli (polytomous)
degisken adin1 alir. Uciincii ve son durum olarak nicel bir bagimli degisken bir alt veya
iist sinirla ya da hem alt hem iist sinirla sinirlandirilmis olabilir. Bu durumdaki bagiml
degisken kisith bagimh degiskendir. Bu c¢alismada iki sikli bagimhi degiskenin

kullanildigr modeller analiz edilmeye ¢alisilacaktir.

9 Alan AGRESTI, An Introduction to Categorical Data Analysis, John Wiley, New York, 1996,
p- L.
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Bagimlh degiskenin kesikli oldugu durumdaki niteliksel secim modellerinden
olan iki sikli secim modellerinin amact; bir bireyin karakterinin bir {riinii olan
davraniglarinin bir kiimesiyle, ile s6z konusu bireyin iki alternatif arasindan bir se¢im
yapmast olasiligl arasindaki iliskiyi belirlemektir. Bu iligkiyi gosteren cesitli model
spesifikasyonlar1 olabilir. Ancak bu modeller i¢inde en basit spesifikasyona sahip olan

“dogrusal olasuik modeli”dir.
2.2. DOGRUSAL OLASILIK MODELI

Dogrusal olasilik modeli bir bireyin verilen bir se¢imi yapma olasiliginin o
bireyin davranislarinin dogrusal bir fonksiyonu oldugunu varsayan modeldir.'” Tek
aciklayict degisken iceren bir modelin formu (2.1)’deki gibidir:

Y=a+pX,+u, (2.1

Burada, X, aciklayici degisken olarak i. kisinin davranis degerini, Y, eger i. kisi birinci
secenegi tercih ederse 1 degerini, aksi halde O degerini alacak olan bagimlh degiskeni,

u; ise ortalamasi sifir olan bagimsiz dagilimli sans degiskenini ifade eder. S6z konusu
modelin E(u,)=0 varsayimi altinda beklenen degeri alindifinda dogrusal olasilik

modeline ulagilir.

E(Y, | X)=a+ BX, (2.2)

Burada Y, sadece 1 ve O degerlerini alacagindan Y nin olasilik dagilim,

P=P(Y=1) ve 1- P =P(Y,=0) (2.3)

seklinde olur.

100 Yiiksel ISYAR, Ekonometrik Modeller,Vipas AS., Bursa, 1999, s. 258.
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Buna gore,

E(Y)=1.(P) +0.(1-P)=P, (2.4)
olur. Dolayisiyla,

E(Y, | X)=a+ BX,=P, (2.5)

yazilabilir. Bunun anlami modelin kosullu beklenen degerinin ashinda Y, ’nin kosullu

olasilig1 oldugudur. P, olasiligi O ile 1 arasinda oldugundan,

0<E(Y, | X,)<I (2.6)

seklinde sinirlandirilir. Yani kosullu beklenen deger O ile 1 arasindadir. Fakat modelin

tahmininde su ii¢ temel sorunla karsilagilir:

i) Hata terimleri olan u,’ler normal dagilmamaktadir. Ciinkii Y, ’ler gibi u, ’ler

de sadece iki deger alir. Denklem (2.1)’deki model,

u,=Y-a-pX, 2.7
seklinde yazildiginda

Y.=1 ise u =l-a-pX, (2.8)
Y, =0 ise u, =—a— pX, (2.9)
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olur. Buradan u,’nin dagilimmin normal dagilima degil binom dagilimmna uydugu

goriilmektedir. Normallik varsayiminin karsilanamamasi, olagan en kiigciik kareler
(OEKK) tahmin edicileri a¢isindan ¢ok 6nemli bir sorun olusturmaz ve olagan en kiiciik
kareler tahmin edicileri egilimsiz olma 6zelligini korurlar. Ayrica merkezi limit teoremi
geregi orneklem biiyiikliigii sonsuza dogru artirilirken olagan en kiiciik kareler tahmin

edicileri genelde normal dagilima uyma egilimi tagirlar.'"!

i) u, hata terimi, degisen varyansa sahiptir. u’larin olasilik dagilimi sdyledir:

Y, u, Olasilik
1 1_05_:3Xi F
0 -a-BX, 1-P

E(u, )=0 varsayimi altinda hata payinin varyans: asagidaki gibidir:

Var(u,) = E[u, — Eu,)] = E(u.”)

Ew) =(1-a-pX,)’P+(-a-pX,)’(1-P), [Denklem (2.4) kullanilarak]
=(-a- X)) (a+ BX), +(—a— X))’ (1-a-pX,)

=(l-a-pX,)
=P(1-P) [Denklem (2.4) kullanilarak]
=o” = E)[l - E(Y,)] (2.10)

Buradan hata teriminin varyansinin Y, ’nin beklenen degerine, yani £X ’e bagl olarak

degistigi anlasilmaktadir. Diger bir ifadeyle, hata terimi heteroskedastik (degisen

varyans) bir yapiya sahiptir.

tot Damodar GUJARATI, Temel Ekonometri, Cev. Umit Senesen, Giilay G. Senesen, Literatiir

Yayincilik, Istanbul, 1999, s. 543.
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Degisen varyans durumunda, olagan en kiiciik karelerin uygulanmasi sonucu
tahminciler sapmasiz olmaya devam ederler, fakat tahmincilerde etkinlik kayb1 yasanir.

Bu sorun agirhkli en kiiciik kareler yontemi yardimiyla asilabilir.'® Degisen varyansi

A

ortadan kaldirmak amaciyla Y;’ler, X, ’ler iizerine regres edilerek /tahminleri elde

edildikten sonra, bu kestirim degerleri kullanilarak elde edilen agirlik degerlerinden
yararlanilarak model agirliklandirilir. Boylece yeni hata terimi sabit varyansl olacagi

icin minimum varyansh ve egilimsiz kestirimlere ulasilabilecektir.

iii) O<E(Y, | X,) <1 varsaymu ihlal edilmistir. Dogrusal olasilik modellerinde
E(Y, | X,;), X veri iken Y, ’nin gerceklesmesinin kosullu olasiliginm1 dlgmekte idi. Bu

nedenle E(Y, | X,) mantiksal olarak O ile 1 arasinda deger almak zorundadir. Bu Onsel

A

olarak kabul edilen bir durumdur, fakat E(Y, | X;)’nin tahmincileri olan Y;’lerin bu

sinirlamay1 saglayacaginin bir giivencesi yoktur. Dogrusal olasilik modellerinin olagan
en kiiciik kareler yontemi ile tahmin edilmesindeki en temel sorun bu varsayimin yerine

gelmemesidir.

A

Bu sorunun asilmasinin bir yolu da tahmin edilen Y; kosullu olasiliklarinin O ile

1 arasinda kalmalarim saglayan probit ve logit modellerini kullanmaktir.
2. 3. PROBIT ve LOGIT MODELLER

Dogrusal olasilik modelinin sahip oldugu cesitli zorluklardan dolay1 alternatif
dagilimlar varsayan modeller kullanilmaktadir. Bu modellerden en cok probit ve logit
modeller kullanilir. iki sikl1 deger alan bagimh degiskenin davramsinin agiklanabilmesi

icin uygun bir kiimiilatif dagilim fonksiyonu kullanilmalidir.

102 ISYAR, a.ge., s. 261.
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Probit modeller normal kiimiilatif olasilik fonksiyonuna dayanir ve doniisiim

asagidaki sekilde uygulanir.
Z =a+pX, (2.11)

Z.

P=F(Z)=F(a+pX,) = 1 J.le“‘z/zds (2.12)
27

—oo

Probit analizinin amaci, gercekten Olciillemeyen bir Olgek indeksi olan Z
hakkinda bilgi toplayarak, o ve [ parametrelerinin tahmini i¢in bir yaklagim

saglamaktir.
Burada Z, indeksi i. kisinin belirli bir se¢enegi tercih etme istegini ve P ise

standart normal kiimiilatif olasilik fonksiyonunu ifade eder. Fonksiyondaki s degiskeni,

s ~ N(0,1) olmak {iizere, sifir ortalama ve birim varyansla normal dagilan bir sans

degiskenidir. Burada Z,, (- ,+o0) aralifinda yer alirken P, [0,1] araliginda degisir.

Kiimiilatif lojistik olasilik fonksiyonuna dayanan logit modelinin gosterimi,

asagidaki gibidir; Z; degiskeni denklem (2.11)’deki gibi olmak lizere,
P=F(Z)=F@+pX)=1/(1+e%)= 1/(1+e @70 (2.13)

seklindedir. Buradaki P, i. kisinin belirli bir secenegi tercih etme olasilig1 iken,

Z, degiskeni (-0 ,+00) araliginda ve P, de [0,1] araliginda degerler alan degiskenlerdir.
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Sekil-2.2 : Probit ve Logit Birikimli Dagilimlar

F(px)

Logit Probit

o0 0 +a0

Kaynak: Damodar N. Gujarati, Temel Ekonometri, Cev: Umit Senesen Giilay G. Senesen, Literatiir
Yayncilik, Istanbul, 1999, s. 568.

Probit ve logit modellerinin ¢ok fazla benzer yonii olmasina ragmen aralarinda
temel bir fark vardir ki; bu fark lojistik fonksiyonun kiimiilatif fonksiyona gore daha
kalin kuyruklu olmasidir. Bir baska deyisle probit egrisinin eksenlere lojistik egrisinden
daha cabuk yaklasmamdnr.103 Uygulamada kullanim kolayligi acisindan daha rahat
oldugu i¢in logit modeller daha yaygin bir bicimde kullanilmaktadir.

2. 4. LOJISTIiK REGRESYON ANALIiZi

Sosyal bilimlerde bazi olaylar saglam-bozuk, olumlu-olumsuz, evet-hayir, gecer-
gecmez biciminde iki sikli bazilart da memnunum-kararsizzim-memnun degilim,

katiliyorum-kararsizim-katilmiyorum gibi ii¢ s1ikli ya da ¢ok sikh kategorik bir yapiya

103 GUJARATI, a.g.e., s. 568.
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sahiptir. Bir istatistiksel analiz yapilmadan 6nce verilerin yapisi incelenmelidir. Veriler
kategorik bir yap1 goOsteriyorsa parametrik olmayan istatistiksel tekniklerden

yararlanilirken, veriler siirekli ise parametrik tekniklerden yararlanilir.'®

Bagiml (sonug) degiskenin kategorik bir yap1 gostermesi durumunda bu sonug
degiskeninin hangi faktorler tarafindan agiklandigini tespit etmek ic¢in klasik regresyon
analizi kullanilamaz. Bu durumda kategorik bagimh degiskenle kategorik veya siirekli
bagimsiz degiskenler arasindaki iliski ileri parametrik olmayan bir istatistiksel metod
olan lojistik regresyon analizi ile arastirilir. Lojistik regresyon analizi, aciklayict
degiskenlerin normal olarak dagilmadigi ve agiklayic1 degiskenlerin bir kisminin veya
tamaminin kesikli veya kategorik oldugu durumlarda diisiiniilebilir.'” S6z konusu iliski
bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki etkilerinin olasilik olarak elde
edilmesiyle saglamr.106 Daha acik bir ifadeyle, bagimli degiskenin beklenen degerleri
bagimsiz  degiskenlere gore olasilik  diizeyinde  belirlenir.  Gozlemlerin

siniflandirilmasinda hesaplanan bu olasiliklar kullanilir.

Lojistik regresyon analizi ekonomi ve finans, egitim, miihendislik, saglik
politikasi, psikoloji, kriminoloji, biyoistatistik, miisteri se¢cim analizleri, meteoroloji,
ekonometri, epidemiyoloji gibi bir¢cok alanda 6zellikle son yillarda yaygin bir bicimde

kullanilmaktadir.

Bununla birlikte bagimli degiskenin kategorik olarak gozlemlendigi durumda,
degiskenler arasindaki ¢oklu birlikte degisim ve etkilesimin arastirilmasinda lojistik
regresyon modellerine alternatif olarak Log-Lineer Modeller kullanilir. Bu modeller,

kategorik bagimhi degiskenin ¢ok sikli oldugu ve/veya biitiin degiskenlerin kategorik

104 Aziz AKGUL ve Osman CEVIK, Istatistiksel Analiz Teknikleri “SPSS’ de isletme Yonetimi
Uygulamalar1”, Emek Ofset, Ankara, 2003, s. 390.

105 Dallas E. JOHNSON, Applied Multivariate Methods For Data Analysis, Duxbury Pres,
Pacific Grove, 1998, p. 287.

106 Erkan ISIGICOK, “Bebeklerin Dogum Agirliklarini ve Boylarim Etkileyen Faktorlerin Lojistik
Regresyon Analizi ile Arastirilmasi”, I'V. Ulusal Ekonometri ve istatistik Sempozyumu, Gazi
Universitesi, Ankara, Mayis 2003, s. 1.
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oldugu durumlarda kullamilir. Ayrica Log-Lineer analizde kategorik degiskenlerin

beklenen dagilim1 Poisson dagilimidir.

Gozlemlerin  smiflandirilmast  agisindan  bakildiginda, lojistik regresyon
modellerinin alternatifleri Kiimeleme Analizi ve Diskriminant (Ayirma) Analizidir.
Kiimeleme analizinde gozlemlerin atanacagr grup (kiime) sayis1 tam olarak
bilinmezken, diskriminant ve lojistik regresyon analizinde grup sayisi bilinmektedir.
Diskriminant analizi ve lojistik regresyon analizinde eldeki veriler kullanilarak bir
ayristirma modeli elde edilir ve bu sayede veri kiimesine dahil edilen yeni gdzlemlerin

gruplara atanmas1 miimkiin hale gelebilir.

Diskriminant analizi, bagimsiz degiskenlerin cok degiskenli normal dagilima
sahip oldugunu ve iki grupta varyans-kovaryans matrisinin esit oldugunu
valrsaymaktadur.107 Lojistik regresyon analizi ise bu varsayimlarn gerektirmemektedir.
Ancak varsayimlarin saglanmasi durumunda da ilgili aragtirmacilar lojistik regresyonu
tercih edebilirler. Bunun yan1 sira bagimh degiskenin iki veya ikiden ¢ok sikli kesikli
degisken olmasi durumunda, normallik varsayimi kisitlamasi olmamasindan
kaynaklanan kullanim kolaylign ve coziimlemeden elde edilen modelin matematiksel
olarak son derece esnek ve kolay yorumlanabilir olmasi, lojistik regresyon analizinin

C < 108
son derece cazip bir yontem olmasini saglamaktadir.

Sonug degiskeninin kategorik bir yapr sergiledigi lojistik regresyon analizi ii¢
sekilde uygulanmaktadir. Bagimli degiskenin iki sikli olmast durumunda ikili (binary)
lojistik regresyon analizi, bagimli degiskenin siniflayici 6lgme diizeyine sahip en az ii¢
sikli oldugunda siniflayict (nominal) lojistik regresyon analizi ve bagimli degiskenin

siralayici 6lgme diizeyine sahip ve yine en az ii¢ sikli olmasi1 halinde siralayici (ordinal)

107 Joseph F. HAIR, Rolph E. ANDERSON, Ronald L. TAHTAM, William C. BLACK,
Multivariate Data Analysis, Fifth Edition, Prentice Hall, New Jersey, 1998, p. 276.

108 Hiiseyin TATLIDIL, Uygulamah Cok Degiskenli Istatistiksel Analiz, Ziraat Matbaacilik A.S.,
Ankara, 2002, s. 289.
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lojistik regresyon analizi olarak adlandirihir.'” Bu ¢alismada ikili Lojistik Regresyon

(BLR) Analizi kullanilmaistir.
2.4.1. Lojistik Regresyon Modeli ve Ozellikleri

Bir klasik regresyon modelinde bagimsiz degisken veri iken, bagimhi degiskenin

kosullu beklenen degeri veya ortalamast,
E(Y | x)= 8, + Bx (2.14)

seklinde gosterilir. Bu modelde aciklayici degiskenler {iizerinde bir kisitlama
olmamasina ragmen, Y sonu¢ degiskeninin siirekli olmasi sart1 aranir. Boylece bagiml
degisken -oo ile +co arasindaki tiim degerleri alabilir. Fakat bagimhi degiskenin ikili
sonucu oldugunda hata teriminin sifir ortalama ve sabit varyansla normal dagilima
uydugu varsayimi gerceklesmemektedir.''® Bu durumda hipotez testleri yapilamayacak
ve giiven sinirlan olusturulamayacaktir. Boyle bir durumda, bu sekilde ¢ok degiskenli
normal dagilim varsayimina ihtiyagc duymayan lojistik regresyon analizi rahatlikla

kullanilabilmektedir.

Dogrusal olasilik modelinde, esitligin sol tarafinin O ile 1 arasinda simirli olasilik
degerleri alirken, bagimsiz degiskenlerin sinirsiz degerler alabildiginden bahsedilmisti.
Aciklayic1 degiskenler sonsuz degerler alabildiginden sozii edilen esitlik her zaman
saglanamayabilir. Bu tiir bir durumla kars1 karsiya gelmemek icin sonug¢ degeri olarak
nitelendirilen olasilik degerinin ¢esitli doniisiimlerle (-oo, +o0) aralifinda taniml hale
getirilmesi gerekir. Bu doniisiimlerden en ¢ok kullanilani lojit doniisiimiidiir. Bu

doniisiimde ilk olarak denklem (2.14)’deki olasilik degerleri iizerinde yapilan

T doniisiimiiyle bagimli degiskenin smirlart (0, 4+ ) yapildiktan sonra, elde
+e 0Tt

109 Kazim OZDAMAR, Paket Programlarla istatistiksel Veri Analizi, Kaan Kitabevi, Eskisehir,
1999, s. 477.

1o James STEVEN, Applied Multivariate Statistics For The Social Sciences, Fourth Edition,
New Jersey, 2002, p. 146.
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edilen bu oranin dogal logaritmasi alinarak sonug¢ degiskeninin simirlart (-co, +o0)

haline getirilir. Bu doniisiim sonucu ulasilan yeni fonksiyon;

g(x)=p,+px (2.15)

olmak iizere,

g(x) eﬁo +hx

E(Y | X) =72(x) = li (2.16)

P 1+eﬁ’o+ﬁ1)€

seklindedir. Buradaki g(x) ifadesi lojistik regresyon modelinin lojiti olarak adlandirilir

ve g(x) ile z(x) arasinda;

7(x)
1-7(x)

gx) = ln{ } = [, + fBx 2.17)

biciminde ifade edilen bir lojit doniisiimii yapilabilir.'"!
2.4.1.1. Odds Oram

Lojistik regresyon analizinin 6nemli kavramlarindan biri de Odds oramdir.
Cesitli kaynaklarda bahis orani, iistiinliik orani, olasilik oran veya teklik orani olarak da
adlandirilan odds orani, bir olayin meydana gelme olasiliginin meydana gelmeme
olasiligina oran1 olarak tanimlanabilir. Lojistik regresyon modelinin lojiti olarak atifta

bulunulan g(x) ifadesinin anti logaritmasi alindiginda odds oranma ulasildig: goriiliir.'"?

7(x)

Odds Orami = OR = exp[g(x)] = exp[B, + Bx] = ¢ (/)" = {—
1-7(x)

} (2.18)

1“ David W. HOSMER and Stanley LEMESHOW, Applied Logistic Regression,John Wiley,and
Sons, New York, 2000, p. 6.
e AGRESTL, a.g.e., p. 107.
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Bu ifadede her bir parametrenin Odds degeri e’ =exp(f)’ya esittir ve e’ degeri

bagimli degiskenin acgiklayic1 degiskenin etkisiyle kac kat daha fazla veya yiizde kag

oraninda daha fazla gozlenme olasihigina sahip oldugunu gosterir. Dolayist ile /3
katsayisinin anlamliliginin test edilmesi, OR = exp(f) 'nin sinanmast ile ayni anlama

. 113
gelir.

Bagimli degisken O ve 1 degerleri ile kodlandiginda 7z(x) olasiigr ile X’in
verilen degeri icin 1’e esit olurken, 1— 7z (x) olasiligi ile x’in verilen degeri icin 0’a esit
olur. Boyle bir durumda, aciklayici degisken de O ve 1 degerlerini alan ikili bir degisken
olursa; x=1 i¢in sonucun oddsu 7[(1)/[1—7[(1)] olurken, x=0 i¢in sonucun odds’u

7(0)/ [1 — 71'(0)] olarak tanimlanir. Bu durumda odds orani,

_z()/l-z )]
~ 20)/[1-7(0)]

(2.19)
seklinde ifade edilebilir.'"

Tablo-2.1, bagimsiz degiskenin iki sikli olmasi halinde lojistik regresyon

modelinin degerlerini gostermektedir.

' OZDAMAR, a.g.e., s. 477.
e HOSMER and LEMESHOW, a.g.e., p. 49.

74



Tablo-2.3: Bagimsiz Degiskenin iki Sikhh Olmasi Durumunda Lojistik Regresyon

Modelinin Degerleri

Bagimsiz degisken (X)
Bagimh degisken (Y)
X=1 X:O
- ! eﬂo +4 0 eﬂo
B 7[( ) - 1+eﬁ(1+ﬂ1 7[( )_ 1+eﬁ(1
1 =———- 1 0)= !
Y=0 7[( ) - 1+eﬂ(1+ﬁ1 7[( ) 1+€ﬁ(1
Toplam 1.0 1.0

Kaynak : David W. Hosmer and Stanley Lemeshow, Applied Logistic Regression, John Wiley and Sons, New York,
2000, p. 49.

Tablo-2.3’deki ifadelerden yararlanilarak,

eﬁ()+ﬁ1 1
(1+eﬁ0+/”1 ]/(1+eﬁ()+ﬁlj
e 1
(1+eﬁ“J/(l+eﬂ°j

eﬁo +h
Bo

OR =

e

— e(/”o +B)-Bo

elde edilir. Buradan iki sikli bagimsiz degiskenin O ve 1 olarak kodlandig1 bir lojistik

regresyonda, regresyon katsayilari ile odds oran1 arasinda,

OR =¢" (2.20)
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seklinde bir iligki oldugu goriilebilir.

Odds oranlan ve olasiliklar aym1 sonucu farkli agilardan gérmeyi saglar. Diger

bir deyisle, olasiliklarin odds oranlarina veya odds oranlarinin olasiliklara

doniistiiriilmesi miimkiindiir. s

Bu baglamda odds oranim1 bir Ornekle agiklayalim
Isletme yoneticileri iizerinde yapilan bir arastirmada, yoneticilerin iiniversite mezunu
olup olmama ve yonetimdeki basari durumlari incelenmistir. Se¢ilen 450 yoneticiden
95’inin yonetimde basarisiz ve 355’inin basarili oldugu belirlenmistir. Ote yandan,
incelenen isletme yoOneticilerinden 200’{iniin {iniversite mezunu oldugu goriiliirken
250’sinin ise iiniversite mezunu olmadigr dgrenilmistir. S6z konusu arastirmada odds

oranini hesaplamaya 6rnek olmasi agisindan ilgili veri seti Tablo-2.4’de verilmistir.

Tablo-2.4: Odds Oraninin Hesaplanmasinda Kullanmilan Veri Seti

Egitim Durumu
Yonetimde Basari _
Universite .
Durumu Universite mezunu Toplam
mezunu degil
Basarisiz 75 20 95
Basarili 175 180 355
Toplam 250 200 450

Eldeki bu veriler dogrultusunda su ihtimaller hesaplanabilir :

Universite mezunu olmayan yoneticilerin yonetimde basarisiz olma olasilig1:75/250=0,3
Universite mezunu olmayan yoneticilerin yonetimde basarili olma olasiligi:175/250=0,7
Universite mezunu olan yoneticilerin yonetimde basarisiz olma olasiligi:20/200=0,1

Universite mezunu olan yoneticilerin yonetimde basarili olma olasilig1:180/200=0,9

13 Seref KALAYCI, SPSS Uygulamali Cok Degiskenli Istatistik Teknikleri, Asil Yayin
Dagitim Ltd. Sti., Ankara, 2005, 5.279.
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Bu olasiliklardan yola ¢ikilarak asagidaki odds’lar hesaplanabilir :

Universite  mezunu  olunmadifinda, yonetimde  basarisiz  olmanin  odds
degeri:0,3/0,7=0,43

Universite mezunu olundugunda, yonetimde basarisiz olmanin odds degeri:0,1/0,9=0,11
Bu iki durumdaki olasilik oranlar ile bu 6rnege ait su odds oranina ulasilabilir:
Odds oran1i=OR=0,43/0,11=3,91

Sonug olarak odds orani; iiniversite mezunu olmayan isletme yoneticilerinin
yonetimde basarisiz olmasinin odds’unun, {iniversite mezunu olan yo&neticilerin
basarisiz olmasinin oddsundan yaklasik olarak dort kat daha fazla oldugu seklinde

yorumlanabilir.

Ayrica odds orani ile nisbi risk kavrami arasinda da yakin bir iliski vardir."'® Bu
oran epidemiyologlar tarafindan nisbi riskin tahmininde kullanilmaktadir. Risk,
herhangi bir olayin meydana gelmesinin toplam i¢indeki orami olarak tanimlanirken;
nisbi risk, bir durumdaki riske karsihik diger durumdaki riskin varligr olarak
nitelendirilebilir. S6z konusu Ornek icin iiniversite mezunu olunmasi ve olunmamasi

durumlarinda isletme yonetimindeki basarisizlik riskleri :

Universite mezunu olunmamasi durumunda, yonetimde basarisiz olmanin riski :
75/250=0,3
Universite mezunu olunmasi durumunda, yonetimde basarisiz olmanin riski

20/200=0,1

Sonugta bu iki riskin oran1 nisbi riski verecektir, yani nisbi risk
=0,3/0,1=3

olarak hesaplanir.

e POWERS and XIE a.g.e., p.51.
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2.4.1.2. Lojistik Regresyon Modelinin Varsaymmlari

Iki sikli kategorik bagimli degiskene sahip olan lojistik regresyon modelinin

varsayimlari kisaca su sekilde 6zetlenebilir :

= O<E(Y | X)<1’dir. Yani lojistik regresyon modelinin kosullu ortalamasi O ile 1

arasinda olmalidir.

) P(Yl x)=7X)" dir. Bu varsayim x degeri veri iken Y=1 olma olasiligmmn
7 (x) oldugunu ima eder.

= Lojistik regresyon modeline ait hata terimlerinin dagilimi binom dagilima
uymaktadir.

* Bagiml degiskene ait gozlem degerleri Y,Y,.Y,,.....Y, istatistiksel olarak

n

bagimsizdir.

= Aciklayict degiskenler birbirlerinden bagimsizdir.

Lojistik regresyon modelinde bagimsiz degiskenler siirekli veya kategorik
olabilirken, daha ¢ok siirekli degiskenlerin kullanilmasi dnerilir. Bunun yani sira lojistik
regresyon modellerine bagimsiz degiskenlerin ikili ya da ii¢lii etkilesimleri de dahil

edilebilir.

2.4.2. Lojistik Regresyon Modelinin Tahmin Yontemleri

Bagiml degiskenin iki sikli kategorik bir yapiya sahip oldugu lojistik regresyon
modelinin parametre tahmininde c¢ogunlukla; En Cok Olabilirlik (Maximum
Likelihood-ML), Yeniden Agirliklandirilmis Tekrarli En Kiigiik Kareler (Reweighted
Iterative Least Square-RILS) ve tekrarli veri durumunda Minimum Lojit Ki-Kare

(Minimum Logit Chi Square-MLCS) Yontemleri kullamImaktadir."”

7 TATLIDIL, a.g.e., 5.295.
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2.4.2.1. En Cok Olabilirlik Yontemi

Lojistik regresyon modelinde bagimli degiskenin O ve 1 degerleri ile kodlanmis
iki sikli bir degisken olmasi halinde, s6z konusu modelin hata terimi sabit varyansa
sahip olamamaktadir. Bu nedenle model parametrelerinin Olagan En Kiigiik Kareler
Teknigi ile tahmini sapmasiz, fakat en iyi olamayacaktir. Dolayisi ile alternatif tahmin
yontemlerine ihtiya¢ vardir. Bunlardan biri olan En Cok Olabilirlik Teknigi, mevcut

parametre tahminleri arasindan gozlemlenen degerleri elde etmenin olasiliini

olabildigince en yiiksege cikarabilenleri sec;er.118

Herhangi bir veri kiimesi (Y, Xy;,......x;;) (1 =1,.....n) verildiginde, n adet
oreklemin bagimsiz oldugu varsayilir. Boyle bir durumda gozlenen degerlerin

(O s Y ) bilesik olasilig: basit¢e su bicimdedir 9

P(YoX,) = [ [P 5 e LX) (2.21)

Bu ifadede bagimli degisken O ve 1 olarak kodlandiginda, 7(x) ifadesi x,
degerlerine bagl olarak Y’ nin 1 olma olasiligini yani P(Y = 1| Xfperrvennne x,) ifadesini
yerine getirir. Ayrica, 1—7(x) degeri de x, veri iken Y’nin O olma olasiligin1 yani
PY = 0| Xppeerreans X,) ifadesini saglar. Bu durumda her bir (x;,Y,) gozlem cifti igin;
Y=1 oldugunda olabilirlik fonksiyonuna 7z(x) olasiligi kadar, Y=0 oldugunda da

1—7z(x) olasihg kadar katki saglanir. S6zii edilen olabilirlik fonksiyonu :

1By, Broveeo B 1Y ¥ = [ [ )" 1= ()] 1" (2.22)
i=1

18 A. KOUTSOYIANNIS, Ekonometri Kuram, Cev. Umit Senesen, Giilay Giinliik Senesen,
Istanbul Teknik Universitesi Matbaasi, Istanbul, 1992, s.441.

Tony E. SMITH, “Notes On Logistic Regression”, www.seas.upenn.edu/~sys302/extra
mtls/Logistic Regression.pdf, (23.04.2006), p. 1.
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formundadir.'® En cok olabilirlik yonteminin temel hedefi, olabilirlik fonksiyonunu

yani yukaridaki denklemi maksimum yapacak olan £ parametrelerini tahmin etmektir.

Bu amacla;

i=1

seklindeki logaritmasi alinmis olabilirlik fonksiyonu (Log Olabilirlik-LL) kullanilir. Bu

fonksiyonun £ ’lara gore kismi tiirevi alindiginda, olabilirlik denklemleri olarak bilinen

denklemlere ulagilir.

[, - 2] =0

ix,.j [Y —z(x)]=0 (j=1,2,....kicin) (2.24)
i=1

Bu denklemler ¢oziillerek bilinmeyen [ parametrelerine iliskin /A 'larin en ¢ok

A

olabilirlik tahminleri olarak adlandirilan £ parametre degerleri tahmin edilir.

Lojistik regresyon modellerinin en ¢ok olabilirlik tahminlerini elde etmek icin
dogrusal olmayan bir tahmin prosediirii gereklidir.121 Bu modellerde olabilirlik
esitliklerinin f’larla dogrusal olmamalar1 nedeniyle, en ¢ok olabilirlik yonteminden
tekrarli bir algoritma ile ¢6ziime gidilir.122 Bu tekrarli ¢o6ziimlemede, oncelikle A ’lara
baslangic degerleri verilerek ilk tahminler elde edildikten sonra, her adimda 6 kadarlik

artirma veya eksiltme yapilip, tiirevlerin alinmasi ile sonuca ulasilmaya calisilir.

120 William E. GRIFFITHS, R. Carter HILL, Peter J. POPE, “Small Sample Properties of Probit
Model Estimators”, Journal of the American Statistical Association, Vol. 82, 1987, p. 929.

121 Therese A. STUKEL, “Generalized Logistic Models”, Journal of the American Statistical

Association, Vol. 83, 1988, p. 427.

www2.chass.ncsu.edu/garsonpa765/logistic.htm#fltests (23.04.2006)

122
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Tekrarli islemler arasinda fark olmadiginda, yakinsama saglanmistir ve boylece siirecin

A A

sona ermesi gerektigi anlasilmig olur. 7z(x)’in en ¢ok olabilirlik tahmini olan 7(x), £

A

ve x, yardimiyla hesaplanir ve 7(x) ile 7(x) arasinda,

Y, =) 7(x) (2.25)

esitligi gegerlidir.
2.4.2.2. Yeniden Agirhiklandirilmis En Kiiciik Kareler Yontemi

Onceki basliklarda lojistik regresyon modeli;

7(x) P(Y =1 x)
= = _— | = 2.2
800 ln{l—ﬂ(x)} 1HL—P(Y = x)} Fot Bix (220

1
PY =1| X X,) = 7(x) = T (2.27)
biciminde tanimlanmst.
Verilerin j tane gruba aynldigi distiniildigiinde; her bir grupta n; deneme

sonucunda r; adet basari saglandiginda, basari orant P, = r;/n; olarak hesaplanabilir.

Varyans;

(r.j (1-P)
Var| = |=P, = ——" (2.28)
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olduguna gore, her bir binom dagilimli gdzlem icin varyansin degisecegi soylenebilir.

Bu durumda w; =n;/P(1-P) aguhk degeri kullanilarak agirhikli regresyon
uygulanmaldir. Fakat w; degerleri P,’nin fonksiyonu oldugundan dolayi, en kiigiik
kareler yontemi tekrarl bir algoritma izlenerek uygulanacak ve w; agirlik degerleri her

adimda tahmin degerlerine bagl olarak yeniden iiretilecektir.
2.4.2.3. Minimum Lojit Ki-Kare Yontemi

Minimum lojit ki-kare yontemi, 2XxJ capraz tablolarindaki beklenen ve
gozlenen lojit degerleri arasindaki farktan yararlanilarak uygulanir. Bu yontem tekrarli

verilerin s6z konusu oldugu durumlarda kullanilir.

En ¢ok olabilirlik yontemi, yeniden agirlikli tekrarli en kiigiik kareler yontemi ve
minimum lojit ki-kare yontemi disinda, lojistik regresyon modelini tahmin etmede ¢ok
istisnai durumlarda tekrarli olmayan en kiigiik kareler yontemi ve diskriminant

fonksiyonuna dayali tahmin yonteminden yararlanilir.

2.4.3. Lojistik Regresyon Modelinin Uyum Iyiligi ve

Parametrelerin Anlamhilik Testleri

Lojistik regresyon analizi, sonuglar1 acisindan c¢oklu regresyon analizine
benzemektedir. Fakat katsayilar1 tahmin etmede kullanilan yontem acisindan ¢oklu
regresyondan farkhidir. Lojistik regresyon analizinde, sapmalarin karelerini minimize
etmek yerine meydana gelecek bir olayin olabilirligi maksimize edilmeye calisilir. Bu
alternatif tahmin teknigini kullanmak, farkli yollarla model uyumunu degerlendirmeyi

gerektirir. 123

123 HAIR, et al, a.g.e., p. 280.
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2.4.3.1. Modelin Uyum Tyiligi

Lojistik regresyon modeli, herhangi bir tahmin teknigi ile tahmin edildikten
sonra kurulan modelin uyum iyiligi test edilmelidir. Bagimli degiskenin ne derece etkin
olarak tanimlandiginin bilinmesi gerekir. Bunun i¢in modelin uyum iyiligine (goodness-

of-fit) bakilmalidir.

Modelin bagimli degiskeni Y icin gozlenen orneklem degerlerinin vektor

formunda Y'=(Y,Y,, Ysooreen. Y,) olarak ve modelden tahmin edilen bagimlh
degisken degerlerinin Y = (ﬁ,SA{z,SAQ, .......... ,SA{H) olarak vektor seklinde gosterildigi
varsayilsin.

Bu durumda eger, i) Y ve Y arasindaki mesafe kiicik ve 1i)(Y,Y)
i=12,3,..... n ikililerinin her biri i¢in iliski modelin hata yapisindan bagimsiz ve

sistematik degil ise, s6z konusu modelin uygun oldugu sonucu ¢ikarilabilir.

Modelin uyum iyiliginin degerlendirilmesi i¢in cesitli istatistiksel ol¢iitlerden
faydalanilir. Fakat bu ol¢iitlerden 6nce, model uygunlugu ile ilgili 6nemli bir kavram
olan birliktelik Oriintiisii (covariate pattern) terimini agiklamak yerinde olacaktir.
Birliktelik oriintiisii, bir modeldeki birliktelikler icin tek bir degisken setini kiimesini
tanimlamak i¢in kullanilir.'** Bir model kurulurken yararlanilan veri kiimesinin yas,
cinsiyet ve medeni durum v.b. verileri icerdigi varsayilsin. Bu durumda sozii edilen bu
faktorlerin ¢esitli kombinasyonlarindan ¢ok sayida farkli birliktelik Oriintiisii
olusacaktir. Diger taraftan, model sadece her biri iki sikli olarak kodlanan medeni
durum ve cinsiyet degiskenlerini iceriyorsa, miimkiin olan birliktelik Oriintiisii sayis1

sadece dort olacaktir.

124 HOSMER and LEMESHOW, a.g.e., p.144.
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Lojistik modelin uyum iyiligini arastirmada kullanilan en ©nemli istatistiki

olciitler su sekilde siralanabilir :

i) Doymus (saturated) model olarak adlandirilan degisken sayis1 kadar parametre

iceren model ile tahmin edilen model atifta bulunulan, sadece dnemli oldugu diisiiniilen
modele ait olabilirlik oranlar1 farkina dayanan olgiitler y* dagilim gosterir. D istatistigi

bu olciitlerden biridir. D istatistigi,

(2.29)

D= 1I{Tah min edilen modelin olablhrhgl}

Doymug modelin olabilirligi

seklinde tanimlanmaktadir. Ayrica D istatistigi Log Olabilirlik Fonksiyonu kullanilarak,

1—7r(Ax,.)

i

D=-=2Y|%In @ +(1-Y)In (2.30)
i=1 i

i

biciminde de ifade edilebilir. Sapma olarak da adlandirnlan D istatisti§i dogrusal
regresyonda hata kareler toplamina karsilik gelmektedir.125 Bu durumda sapma degeri
minimum olan modelin, diger modellere gore daha iyi bir model oldugu
diisiiniilebilir.'

Bagimli degiskenin O veya 1 degerini aldigi, 7 =Y, esitliginin gegerli oldugu

doymus modelin olabilirligi,

I(Doymug model) = [ Y"1 -)""" =1, (2.31)

i=l1

olarak 1’e esittir. Bu durumda D istatistigi,

125 Ozer ARABACT, “Lojistik Regresyon Analizi ve Bir Uygulama Denemesi”, Basilmamus Yiiksek

Lisans Tezi, Uludag Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Bursa, 2002, s.28.
126 ISIGICOK, a.g.m., s. 4.
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D = -2In(Tah min edilen modelin olabilirligi) (2.32)

bicimine doniigiir. Sozii edilen test istatistigi parametre sayisi k ile ifade edilecek olursa,

(n-k) serbestlik dereceli ki-kare degeri ile karsilagtirilir.

Lojistik modelde normallik varsayimi kisitlamas1 bulunmadigindan, uyum iyiligi
testlerinde diger cok degiskenli testlerin cogunda oldugu gibi, t ve F tablo degerleri

karsilagtirmak amaci ile kullanilamadigindan, bunlarin yerine bilinen en basit

parametrik olmayan o6lgiitler olan y* ve G* gibi dlciitler kullanilmaktadir.

Lojistik modelin uyum iyiliginin degerlendirilmesinde, David W. Hosmer ve
Stanley Lemeshow tarafindan gelistirilen ve ki-kare dagilimina uygunluk gosteren
Hosmer-Lemeshow testi de kullanilabilir. Bu testin amaci, tahmin edilen olasilik
degerlerini gruplandirmaktir. Bir 6rnekle agiklanacak olursa; oncelikle g=10 grup i¢in
stir degerleri tespit edilir, daha sonra tahmin edilen olasilik degeri 0,1’den kiiciik

olanlar birinci gruba atanirken, olasilik degeri 0,9’dan biiyiik olanlar onuncu gruba

A

atanir. Hosmer-Lemeshow uyum iyiligi istatistigi olan C, gozlenen ve beklenen

A

frekanslardan olusan g x?2 tablosundan, Pearson ki-kare istatistigi olarak hesaplanir. C

istatistigi,

A

M (2.33)

'

8
= n, o (1-7,)

A

C=

biciminde ifade edilir.
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Bu esitlikte,

n, : k. gruptaki deneklerin toplam sayist

c, : k. desildeki toplam birliktelik Oriintiisii say1s1

Ck
o, : gozlenen frekansi ifade eder ve o, = z y; “dir.
j=1

A

o < — M7 o
7, . ortalama tahmin edilen olasilig: ifade eder ve 7, = Z L “ ne esittir.
=t Ty

Hosmer-Lemeshow test istatistigi C, (g-2) serbestlik derecesi ile y* dagilimina

yaklagmaktadir.

ii) Modelin uyum iyiligini incelemek i¢in hata terimlerinin bagimsiz degisken
degerlerine ya da tahmin sonucu elde edilen olasilik degerlerine karsi cizilen grafikten

yararlanilabilir. Bu sayede sapan deger (outlier) arastirmasi da yapilmis olur.

iii) Hata kareler toplami ve olabilirlik oranlarina dayali R* tiirii olgiitler de

uyum iyiligi testinde kullanilabilir. Model uygunlugunu belirlemede kullanilan bir diger

ol¢ii de Pseudo R; olup,

2, _(InL, 2.34
RL_ IHLO (2.34)

seklinde formiile edilir. Bu 6l¢ii, dogrusal regresyon analizindeki ¢oklu determinasyon

katsayisinin benzeridir. Formiildeki L, yalmizca kesmenin yer aldigi modelin en ¢ok
olabilirlik degerini ve L,  ise ilgilenilen modelin en ¢ok olabilirlik degerini

gostermektedir. Pseudo R* degeri, verideki belirsizligin model tarafindan agiklanabilen
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127

oranini ifade etmektedir.** L =1 oldugunda InL =0 ve dolayisiyla R*> =1 olacak ve

mevcut degiskenle kurulan modelin arastirilan iliskinin cok iyi bir gostergesi oldugu

diisiintilecektir. Diger taraftan, InL, =In L, durumunda ise R*> =0 degerini alacak ve

aciklayict degiskenlerin modele hicbir katkida bulunmadiklar1 anlasilacaktir. Bu
yonilyle, R* degeri lojistik modelde uyum iyiligini degerlendirmekten ziyade, model

kurma asamasinda yardimc1 bir istatistik olabilir.

iv) Lojistik regresyon modelinin uyum iyiligini test etmek i¢in dogru
smiflandirma oram (correct classification percent) kullamilabilir. Bu amacla
siniflandirma tablolarindan yararlanilir. Bu tablolar bagimli degiskenin gozlenen gergek
degerleri ile tahmin edilen degerlerinin caprazlanmasi sonucu meydana gelir.
Smiflandirma tablosunu olusturmak ic¢in dncelikle bir sinir degeri ¢ belirlenir ve tahmin
edilen degerler, bu simir degeri ile karsilagtirilarak uygun gruba atama yapilir. Tahmin
edilen deger, c degerini asar ise 1 grubuna, agsmaz ise 0 grubuna dahil edilir. Burada

sOzii edilen siir degeri c i¢in genellikle 0,5 degeri kullanilir.
2.4.3.2. Model Parametrelerinin Anlamlilik Testleri

Lojistik regresyon analizinde modele dahil edilmesi gereken aciklayici
degiskenleri belirlemede D istatistiginden faydalanilabilir. Lojistik modelin uyum
iyiliginin degerlendirilmesinde de 6nemli bir 6l¢iit olarak kullanilan D istatistigi, bir
anlamda kurulan modelin 6nemliligini test eder. Bu amacla daha once de belirtildigi
gibi doymus model; degisken sayisi kadar parametre iceren model, tahmin edilen

model; yalnmzca 6nemli oldugu diisiiniilen degiskenleri iceren model olmak iizere,

(2.35)

D= 1I{Tah min edilen modelin olablhrhgl}

Doymug modelin olabilirligi

127 Ozer OZDiNC, Derecelendirme Siirecinde Ekonometrik Bir Degerlendirme, Sermaye

Piyasasi Kurulu, Yayin no:130, y.y., 1999, s.111.
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seklinde tanimlanmaktadir. Sapma 0lgiitii olarak da bilinen D istatistigi, k parametre
sayisim gostermek iizere (n-k) serbestlik dereceli ki-kare tablo degeri ile karsilastirilir.
Ayrica sapma degeri minimum olan modelin en iyi model oldugunu sdylemek

mumkiindiir.

Coklu dogrusal regresyon modelinde parametrelerin anlamhliginin test
edilmesinde kullanilan tiimel F testine karsilik gelebilecek benzer bir test, lojistik

regresyon analizi icin de gelistirilmistir. Burada test edilen hipotezler,

H: B #B#L# . # B, #0 (En azindan birisi farkl1)

bicimindedir. L, yalnmizca sabit terimden olusan modelin olabilirlik degerini, L, de

aciklayict degiskenleri iceren modelin olabilirlik degerini ifade etmek iizere,
C=-2Log (%} =-2(LogL,-LogL,)) (2.36)

biciminde tanimlanan test istatistigi, (k- 1) serbestlik derecesi ile ki-kare dagilimi

gostermektedir.

Katsayilarin bireysel anlamliliklarinin degerlendirilmesinde kullanilan bir diger
Olciit Wald testidir. Coklu dogrusal regresyon analizinde, modeldeki aciklayict
degiskenlerin bagimli degisken iizerinde istatistiksel olarak anlamli (6nemli) bir
katkisinin olup olmadigin1 belirlemede, diger bir deyisle parametrelerin anlamliliini
test etmede t testinden yararlamlir. Lojistik regresyon ise ayn1 amacla Wald istatistigini
kullanir. Coklu regresyon katsayilarinin anlamliliginin testinde kullanilan standart hata

yaklasimi ile ayn1 mantiga sahip olan Wald test istatistigi, agiklayici degiskenlere ait f3,

katsayisinin kendi standart hatasina oranlanmasi sonucu,
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2

w, =| A0 2.37)
SE(S,)

biciminde elde edilir.'*® Bu istatistik,
H,: 5 =0
H: B #0
seklindeki sifir ve alternatif hipotezleri icin bireysel olarak test edilir. Wald testi

sonucunda W degeri standart normal dagilima ait tablo degeri ile karsilastirilir. Cok

degiskenin s6z konusu oldugu durumda,

H():ﬁ():ﬁlzﬁzz ............ :ﬁk:
H: B #B£L # e =B, %0 (En azindan birisi farkl)

hipotezleri alinda Wald istatistigi,

W=g|Vap) | f=5 XVX) B (2.38)

bi¢iminde hesaplanmir. Ayrica séz konusu istatistik, (k+1) serbestlik dereceli y”

dagilimi gosterir.

128 Barbara G. TABACHNICK, Linda S. FIDEL, Using Multivariate Statistics, Harper Collins
College Publishers, Third Edition, New York, 1996, p. 581.
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Degiskenlerin modele katkisim1 belirlemek amaciyla kullanilabilecek bir diger
yontem de, bagimh degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki kismi korelasyonlarin

belirlenmesidir.'* Kismi korelasyon katsayilari,

R=TF (2.39)

biciminde belirlenir. L, sadece sabit terimin yer aldig1 modelin olabilirlik degerini, K

ise degiskenin serbestlik derecesini gosterir ve elde edilen degere degiskenin isareti
eklenerek sonuca ulasilir. Wald istatistigi 2K’den kiiciik oldugunda R degeri O olur. R,
(-1, 1) araliginda degerler alabilir ve R’nin kiiciik degerleri, s6z konusu degiskenin

modele olan katkisinin az oldugunu ifade edecektir.

Model parametrelerinin anlamlilifi Score testi ile de sinanabilir. Log olabilirlik

fonksiyonunun tiirevlerinin dagilimina dayanan Score testi icin hesaplanan test

istatistigi,
in (Yii - ;)
ST = i=l (2.40)
\/?0—?) 20—
i=1
seklindedir.

Sonug olarak, lojistik regresyon analizinde bagimsiz degisken katsayilarinin
anlamlilik testlerinde kullanilan yaklasim, dogrusal regresyonda kullanilan yaklasima
benzerdir. Bununla birlikte lojistik regresyon analizi bagimli degiskeninin ikili oldugu

durumda olabilirlik fonksiyonunu kullanir.

129 OZDINC, a.gee., 5.110.
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2.4.4. Lojistik Regresyon Modelinin Capraz Tablodan Elde

Edilmesi

Capraz tablolar (contingency tables) iki veya daha fazla kategoriye sahip olan
kategorik degiskenlerin frekans dagilimlarin birlestirir. Bir ¢apraz tablo iki veya daha
fazla degiskenin olas1 degerlerinin ya da kategorilerinin, gozlemlerin sayisinin her bir
capraz siniflanmis gozede rapor edilmesiyle beraber bir capraz siniflamasi olarak

diisiiniilebilir.

Kategorik veriler, sonu¢ kategorilerinde bulunan gdzlemlerin frekanslarindan
olusur. X ve Y iki kategorik degiskeni gostermek iizere, X degiskeni I diizeyine ve Y
degiskeni de J diizeyine sahip olsun. Bu durumda 7 x J adet olasi sonu¢ kombinasyonu,
X’in kategorileri icin I tane siraya ve Y’nin kategorileri icin J tane siituna sahip olan
dikdortgen bi¢imindeki bir tabloda gosterilebilir. Bu tablonun gozeleri /xJ miimkiin
sonuclarin1 temsil eder. Gozeleri, sonuglarin frekans sayisini iceren bdyle bir tablo
kontenjans tablosu ya da capraz tablo olarak adlandirilir. Kontenjans tablosu iki
degisken iceriyorsa iki yonlii tablo; ii¢ degisken iceriyorsa ii¢ yonlii tablo; daha fazla
degisken iceriyorsa ¢ok yonlii tablo olarak tanimlanir. Ayrica bir iki yonlii tablo, I tane

sira ve J tane siitun iceriyorsa I X J tablosu olarak da adlandirilabilir.

Kontenjans tablolar1 ya da diger adiyla capraz tablolar, sosyal bilimcilerin ¢ok
yaygin bir bicimde kullandig1 en eski istatistiksel araglardandir. Bu tablolarin bu kadar
ragbet gérmesinin 6nemli bir nedeni, sade bir yapiya sahip olmalaridir. Diger neden ise
capraz tablolarin parametrik olmamalar1 veya cok zayif parametrik varsayimlar
gerektirmeleridir. Cok sik olmamakla beraber, aragtirmacilar direkt olarak kontenjans
tablosu tarafindan sunulan tanimlayici istatistikleri yorumlayabilirler ve acik bir
modellemeye basvurmaksizin sonuglara ulasabilirler. Fakat bu yontem, arastirmact
karmasik iliskiler kesfettigi zaman veya ¢ok yonlii tabloyu analiz ederken son derece

0zensiz ve kesin olmayan sonuglar verir.
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Bir olayin meydana gelme olasiliginin, meydana gelmeme olasiligina oran1 odds

oran1 olarak tanmimlanmisti. Odds oram1 2X2 boyutuna sahip bir capraz tablo ile

anlasilabilir.
Tablo-2.5: 2X 2 Boyutlu Capraz Tablo
Temel Sonug
Risk Faktorii Toplam
Y=1 Y=0
X=1 A b a+b
X=0 C d c+d
Toplam a+c b+d n=a+b+c+d

Tablo-2.5 yardimiyla Odds orani,

_ far@+b)] 7 [b/@a+b)]

OR = 2.41
[c/c+ad)] 7 [d/(c+d)] (241
biciminde tammlanir.’*® Bu denklem sadelestirilirse,
or = /b _ad (2.42)
c/d b.c

ifadesine ulasilir. Bu son denklem odds oraminmn, 2X2 boyutlu bir tablonun basit

capraz ¢arpim oranina esit oldugunu gosterir.

Ayrica bir olayin meydana gelme olasiigni 7 ile temsil edilirse, bu olayin

meydana gelme olasiligi ile odds arasinda,

Odds = (2.43)
1-7

130 Odds Ratio and Yule’s Q,
http://ourworld.compuserve.com/homepages/jsuebersax/odds.htm#logodds, (23.04.2006)
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biciminde bir iligki tamimlanabilir. S6z konusu esitlikte gerekli diizenlemeler

yapildiginda,

Odds
T=——
1+ Odds

(2.44)
denklemi elde edilir. Bu denklemlerden hareketle, odds degerinin logaritmasinin lojit
degerini ve lojit fonksiyonunun anti-logaritmasinin da odds degerini verdigi
sOylenebilir. Buna ilave olarak, lojistik modeldeki katsayilarin anti-logaritmalar

katsayilarin odds degerini verir. Odds oranlarinin dogal logaritmalar1 da model

parametrelerine esittir; odds oram =e” 131 Spss paket programi katsayilarin odds

degerine Exp ( f) olarak atifta bulunur.

Ayrica odds orani nisbi riskin hesaplanmasinda da kullanilabilir. Risk, bir olayin
meydana gelmesinin toplam icindeki oramidir. Mutlak risk, agiklayici degiskenlerin
secilen degerleri icin bir olayin meydana gelme olasiligi olarak tamimlanir ve
P(Y=1 | X = x) biciminde ifade edilebilir. Nisbi risk ise agiklayici degisken X’in bazi
verilen degerleri icin bir olayin olasiligi ile ilgili olarak ayni olasilik olarak tanimlanir
ve P(Y=1|X=1)/P(Y=1 | X=0) seklinde verilebilir."** Daha agik bir sekilde nisbi risk
bir durumdaki riske karsilik diger durumdaki riskin varligi olarak tanimlanabilir. Nisbi

risk bu tanimlardan yola cikilarak ve capraz tablo gbz 6niinde bulundurularak,

_ld/c+d]_d@+b)
[b/@a+b)] bc+d)

(2.45)

seklinde hesaplanabilir. 133

131 TABACHNICK and FIDEL, a.g.e., p. 548.
132 Gary KING and Langche ZENG, “Logistic Regrssion in Rare Events Data”,

http://gking.harvard.edu/files/Os.pdf, (23.04.2006), p. 141.
133 ISIGICOK, a.g.m., s. 5.
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UCUNCU BOLUM
TURKiIYE EKONOMIiSi’NDE YASANAN PARASAL KRiZLERLE iLGiLi BiR
UYGULAMA DENEMESI

3.1. TURKIYE EKONOMIiSi’NDE GORULEN PARASAL KRiZLER

Calismanin bu bolimiinde Tiirkiye i¢in segilen bazi dnemli makroekonomik
degiskenlere ait derlenen veriler yardimiyla bir lojistik regresyon modeli tahmini elde
edilmeye calisilmistir. Bu amac¢ dogrultusunda o©ncelikle kriz yasanan donemleri
belirlemeye yoOnelik doviz kuru baski endeksi olarak adlandirilan bir endeks
hesaplanmis ve s6z konusu endeks icin kritik alt ve iist sinirlar hesaplanmistir. Doviz
kuru baski endeksinin belirlenen kritik esik degerini astigr yillar para krizlerinin
goriildigii yillar, asmadigi donemler de kriz yasanmayan normal donemler olarak

degerlendirilmistir.

Buradan yola c¢ikilarak, lojistik regresyon modelinin bagimli degiskeni iki
degerli bir kategorik degisken olarak belirlenmis ve bagimli degiskenin degerleri, doviz
kuru baski endeksinin kritik esik seviyesini astifi kriz donemleri i¢in 1 olarak

kodlanirken, kritik seviyenin asilmadigi normal donemler i¢in O degeri verilmistir.
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Sonrasinda Tiirkiye ekonomisi icin se¢ilen bazi makroekonomik degiskenler bir takim
doniisiimlere tabi tutularak modelde kullanilacak son formlarina gelmeleri saglanmistir.
S6z konusu doniisiimler i¢in E. Views 4.1 paket programindan yararlanilmistir.
Modelde kullanilan degiskenlere ait veriler International Monetary Found’un (IMF)

134
Mevcut

International Financial Statistics (IFS) internet sitesinden elde edilmistir.
olmayan veriler ekstrapolasyon yontemi ile elde edilmistir. Elde edilen verilere
uygulanan lojistik regresyon analizi i¢in SPSS 13.0 istatistiksel paket programi
kullanilmistir. Uygulamaya ge¢cmeden Once parasal krizlerin ekonomistler arasinda
genel kabul gormiis bazi goOstergelerinden olan doviz kuru baski endeksinden

bahsedilmesinin yararli olacag: diistiniilmiistiir.

3.2. TURKIYE EKONOMIiSi’NDE YASANAN PARASAL KRiZLERIN BiR
GOSTERGESI OLARAK DOViZ KURU BASKI ENDEKSI

Kriz donemlerinin 6ncesindeki donemlerde ekonomide meydana gelen
degisimleri incelemek, krizlerin sebeplerini ve krizlerin meydana gelecegini ima eden
bir takim gostergelerin belirlenmesi bakimindan 6nem tasimaktadir. Bu baglamda cari
iglemler, para ikamesi, faiz oranlari, Merkez Bankasi rezervleri ve doviz kurlar gibi
degiskenlerdeki degisimler incelenerek bir parasal krize sebep olabilecek sermaye

hareketleri izlenebilmektedir.

Doviz rezervlerdeki hizli azalmalar ve gecelik faiz oranlarindaki artiglar, kriz
Ooncesinde finansal piyasalardaki baskinin ve gerginligin gostergesi olarak
degerlendirilmistir. Finansal piyasalardaki baskinin derecesini 6lgmek icin cesitli

yontemler gelistirilmistir.

134 http://ifs.abdi.net/imf/logon.aspx
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Bu kapsamda bir yontem olarak faiz orani, doviz kuru ve resmi doviz rezervi
yiizde degismelerinin ortalamasindan bir “finansal baski endeksi” (FBE) olusturularak
kriz zamanlarinda piyasalarda olusan baski tanimlanmaya ¢alistimustir.*® Finansal baski

endeksi su sekilde olusturulabilmektedir.

FBE= Faiz % Degismesi+ Doviz Kuru % Degismesi- Déviz Rezervi

% Degismesi (3.1)

Esitlik (3.1)’deki ifadenin hesaplanmasinda her ii¢ degiskene farkli agirliklar
verilebilmektedir. Bu endeksin belirli bir kritik degeri agmasi durumunda kriz oldugu
anlagilmaktadir. S6zii edilen kritik deger icin FBE’nin standart sapmasi

kullanilabilmektedir. FBE’nin ortalamast 4 ve standart sapmasi o olarak kabul

edildiginde

FBE, > u+1.50 (3.2)

oldugu durumda bir finansal kriz oldugu kabul edilir.'*®

Kriz donemlerinin belirlenmesi icin kullanilan bir diger yontem de
standartlastirilmis nominal TL/ABD Dolar1 kuru artis oranlar ile Merkez Bankasi’nin
briit doviz rezervindeki standardize azalis oranlarinin bir aritmetik ortalamasi olarak
tanimlanan déviz piyasasi baski endeksidir."”” Bu endekste de hesaplanan esik degerinin

asildig1 aylar doviz krizlerinin goriildiigii aylar olarak kabul edilmektedir.

135 Ercan UYGUR, “Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri”, Tiirkiye
Ekonomi Kurumu Tartisma Metni, No:2001/1, 2001, s. 8.

136 Kuskusuz, bu degerler anakiitle parametrelerini temsil etmektedir. Uygulamada bu parametreler
yerine orneklem istatistikleri olarak sirasiyla x ve § degerleri kullanilir. Boylece (3.2) esitligi

FBE, =X + 1.5 s sekline doniisiir.

137 Aykut KIBRITCIOGLU, “Tiirkiye’de Ekonomik Krizler ve Hiikiimetler, 1969-2001”, Yeni
Tiirkiye, Eyliil-Ekim 2001, Say1 41, s.177-179.
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Kriz donemlerini belirlemeye yonelik yaygin olarak kullanilan bir teknik, doviz
piyasasi baski endeksi (Exchange Market Pressure Index) (EMP) olarak adlandirilan bir
endeks hesaplamaktir. Bu endekste doviz kurundaki asinma payi ve rezervlerdeki
kayiplarin etkisi, esit olarak agirliklandirilmis bir bigcimde igcerilmektedir. Doviz piyasasi

baski endeksi;
EMP =A, -(0,/0,)*A, 3.3)

seklinde formiile edilir.”*® Bu esitlikte A, doviz kurundaki oransal degisimi, A,
uluslararas1 rezervlerdeki oransal degisimi, o, ve o, sirasi1 ile doviz kurundaki ve

uluslararas1 rezervlerdeki oransal degisimin standart sapmalarim gostermektedir.
EMP’nin degerinin 20 olarak belirlenen esik degerinin {izerinde olmasi halinde bu

donemde bir kriz yasandig1 anlasilmaktadir. Diger bir deyisle,
EMP, =u+20 (3.4)
ifadesi ile kriz donemleri teshis edilmektedir.

3.3. UYGULAMA

Bu calismada Ocak 1986 Aralik 2003 donemine iligkin doviz kuru ve
uluslararas1 rezervler degiskenlerine ait veriler yardimiyla, son olarak bahsedilen
yontemle Tiirkiye ekonomisi i¢in bir doviz piyasasi baski endeksi olusturulmustur.
IFS’den elde edilen doviz kuru ve uluslararasi rezerv degerleri kullamilarak, esitlik
(3.4)’deki tamimlamaya gore EMP endeksi olusturulmustur. Hesaplanan EMP
endeksinin standart sapmasinin iki kat1 alinarak s6z konusu endeks i¢in Sekil-3.1°deki

gibi alt ve iist sinir degerleri olusturulmustur.

138 Tuomas KOMULAINEN and Johanna LUKKARILA, “What Drives Financial Crises in
Emerging Markets?”, BOFIT Discussion Papers, Bank of Finland Institute for Economies in
Transition, BOFIT, No 5, 2003, p. 10.
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Sekil-3. 1 : Tiirkiye Ekonomisi icin Hesaplanan Déviz Piyasas1 Baski Endeksi
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Hesaplanan EMP endeks degerinin bu sinirlant 1991, 1994, 2000 ve 2001
yillarinda astig1 gozlenmektedir. Buradan EMP endeksinin kriz yasanan donemleri

dogru bir sekilde ortaya ¢ikardigi goriilmiistiir.

Hesaplanan EMP degeri aym1 zamanda olusturulacak olan lojistik regresyon
modelinin iki sikli bagimli degiskeninin degerlerinin belirlenmesinde de kullanilmistir.
Hesaplanan doviz piyasasi baski endeksinin esik degerini gectigi durumlarda, bir diger
ifade ile kriz yasanan donemler icin kategorik degiskene 1 degeri verilmis, bu sinir
degerinin asilmadig1 normal donemler i¢in kategorik degisken O degeri ile kodlanmaistir.

Boylece bagimli degisken degerlerine ulagilmistir.
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Ocak 1988-Subat 2001 donemine iliskin elde edilen veriler yardimiyla kurulan

lojistik regresyon modelinde yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenler su sekildedir;

Doviz piyasasi baski endeksi (Exchange Market Pressure Index) (EMP):
Doviz kuru ve uluslararasi rezervlerdeki degisim ile doviz kurundaki ve uluslararasi
rezervlerdeki degisimin standart sapmalarinin kullanilmasi ile esitlik (3.3) kullanilarak
hesaplanan EMP degerlerinin belirlenen esik degerini agmasi durumunda, diger bir
deyisle, gozlenen donemde kriz oldugunda 1, esik degerinin asilmadigi yani gézlenen
donemde bir kriz goriilmediginde O degeri ile kodlanan kategorik degiskendir. Stz

konusu degisken, lojistik regresyon modelinin bagimli degiskenidir.

Reel doviz kuru (Real Exchange Rate) (Rer): ABD dolarinin TL cinsinden
ifade edildigi verilerdir. Bu degerler Hodrick-Presscot filtresinden gecirilerek sapmalari

kullanilmustir.

Rezervler/Reel gayri safi yurtici hasila (Reserves/Real Gross Domestic
Product) (Res/GDP): Amerikan dolan cinsinden hesaplanan uluslararasi rezervlerin,

gayri safi yurtici hasilaya oranlanmasi sonucu elde edilmistir.

Mevduatlar/Reel gayri safi yurtici hasila (Deposits/Real Gross Domestic
Product) (Dep/GDP): Milyon TL cinsinden hesaplanan mevduatlarin gayri safi yurtici

hasilaya oranlanmasi sonucu elde edilmistir.

Yurtici krediler (Domestic Credit) (Domcr): TL cinsinden hesaplanan yurtigi

kredilere ait veriler icerilmektedir.

M2/Rezervler (M2/Reserves) (M2/Res): TL cinsinden hesaplanan M2 para

arzinin rezervlere oranlanmasi ile elde edilmistir.

Mevduat faiz oram (Deposit Rate) (Deprt): Mevduatlarin faiz oranlarini

icermektedir.
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Kredi faiz oram1 (Lending Rate) (Lenrt): Kredilerin faiz oranlarini

icermektedir.

Hisse senedi fiyatlar1 (Stock Prices) (Stocpr): Hisse senedi fiyatlarindan

olusmaktadir.

Amerika federal fon oranlar1 (US Federal Funds Rate) (Usfundrt): ABD’de
finansal kurumlarin gecelik bazda bor¢lanmalarimi gergeklestirdikleri piyasa faiz
oranidir. Para politikast uygulamasinda temel gosterge niteliginde oldugundan ABD

Merkez Bankasi’nin yakin gozetimi altindadir.

Almanya faiz oram1 (German Rate) (Gerrt): Almanya’da mevduatlara

uygulanan faiz oranlaridir.

Alman marki/Amerikan dolar1 (DM/$): Alman marki’nin Amerikan dolarma

oranlanmasi ile elde edilmistir.

Boylece model kapali ve agik fonksiyon olarak sdyle yazilabilir :

EMP = f [ Rer, Res/GDP, Dep/GDP, Domcr, M2/Res, Deprt, Lenrt,
Stocpr, Usfundrt, Gerrt, DM/$ |

EMP = £, + S, Rer + 3, Res/GDP + 3, Dep/GDP + 3, Domcr + [, M2/Res

+ B, Deprt + 3, Lenrt + 3, Stocpr + 3, Usfundrt + 3, Gerrt + 5, DM/ $

Hesaplanan doviz kuru baski endeksi sayesinde elde edilen kategorik sonug
degiskeni, acgiklayici degiskenler iizerine regres edilerek lojistik regresyon modelleri
tahmin edilmistir. S6z konusu aciklayic1 degiskenler yedi doneme kadar geciktirilerek
bu gecikmeler modele dahil edilmistir. Bu geciktirilen ve geciktirilmeyen degiskenlerin

farkli kombinasyonlar1 denenerek yaklasik olarak yedi yiiz adet model tahmin
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edilmistir. Bu modellerin uyum iyiligi, siniflandirma tablolar, degiskenlerin anlamli
olup olmamalarina ve bahis oranlarina bakilmak suretiyle iclerinden en uygun olarak
goriilen ii¢ tanesi ele alinip yorumlanmaya calisilmistir. Bunlardan ilki, reel doviz kuru
degiskenin ii¢ gecikme ile diger degiskenlerin de bir gecikme ile icerildigi modeldir. Bu

modele ait ulasilan sonuglar Tablo-3. 1°deki gibidir.

Tablo-3. 1 : Birinci Modele iliskin Lojistik Regresyon Analizi Sonuclar

Tahmin Parametrenin

edilen standart Wald Significant | Odds
parametre hatas: istatistigi P orani

Sabit terim 55,365 71,650 0,597 0,440
(Rer), ; 0,177 0,076 5,504 0,019 1,194

(Res/GDP),, | 600957,8 581757,1 1,067 0,302

Dep/GDP), , 2520390 1639171 2,364 0,124
(Domcr),_, -0,230 0,193 1,424 0,233 0,795
(M2/Res),_, -0,019 0,017 1,233 0,267 0,981
(Deprt),_, -0,454 0,274 2,750 0,097 0,635
(Lenrt),_, 0,140 0,067 4,403 0,036 1,150
(Stocpr),_, 0,000 0,000 2,645 0,104 1,000
(Usfundrt),_, 0,321 0,560 0,328 0,567 1,378
(Gerrt),_, 1,594 1,776 0,806 0,369 4,925
(DM/3),_, -51,894 34,225 2,299 0,129 0,000

EMP=55,365+ 0,177 (Rer), _,+ 600957,8 (Res/GDP), ,+ 2520390(Dep/GDP),_,
-0,230(Domcr),_,-0,019 (M 2/Res),_,-0,454 (Deprt),_,+0,140 (Lenrt),_,
+0,000 (Stocpr),_,+0,321 (Usfundrt),_,+1,594 (Gerrt),_,

-51,894(DM/$) .,
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Bu sonuglara bakildiginda, sabit terimin 55,365 olarak tahmin edildigi ve
istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir. Anlamli ¢ikmasi gibi bir beklenti

bulunmamaktadir. Sabit terimi yorumlamak her zaman miimkiin olamamaktadir.

Diger taraftan, reel doviz kurunun (Rer), , parametresi modelden 0,177 olarak

tahmin edilmis ve bu parametreye iliskin p degeri 0,019 olarak bulundugu icin %5
anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli olduguna karar verilmistir. Bu
degiskenin odds orami 1,194 olarak bulunmustur. Bunun anlami reel doviz kuru
degiskeninin iic ay oOnceki degerinde diger aylara oranla bir artis olmasi krizin

gerceklesme bahsini 1,194 kat artiracaktir.

Rezervlerin reel gayri safi yurti¢ci hasilaya oramiyla elde edilen degiskenin

(Res/GDP), , degiskeninin parametresi 600957,8 olarak tahmin edilmis ve p=0,302

oldugu goriilmiistiir. Bu deger goz 6niine alindiginda, S, parametresinin %5 anlamlilik

seviyesinde istatistiksel olarak anlamli olmadig1 sdylenebilir.

Mevduatlar/Reel gayri safi yurtici hasila (Dep/GDP), , degiskeninin

parametresi 2520390 olarak belirlenmis ve p=0,124 degeriyle %5 anlamlhilik diizeyinde

istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmiistiir.

Yurti¢i krediler (Domcr),_, i¢in tahmin edilen parametre degeri -0,230 olarak

bulunmustur. Bu parametrenin p degeri 0,233 olarak tahmin edildigi icin J,

parametresi %5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli degildir.

M2 para arzinin rezervlere oranlanmasi ile elde edilen degisken (M 2/Res),

i¢in tahmin edilen parametre degeri -0,019 olarak bulunmustur. Bu parametre i¢in p
degerinin 0,267 oldugu goriildiigiinden parametrenin %5 seviyesinde istatistiksel olarak

anlamsiz oldugu anlagilmistir.
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Mevduat faiz oran1 (Deprt),_, i¢in parametre degeri -0,454 ve p degeri 0,097

olarak tahmin edilmistir. Istatistiksel analizlerde genellikle anlamlilik diizeyi olarak % 1
ve %5 anlamlilik seviyeleri kullanilmaktadir, ancak bazi durumlarda %10 da kabul
edilmektedir. Bu calismada da %10 anlamlilik seviyesi kabul edilerek bu dogrultuda
kararlar alinmistir. S6z konusu degiskene ait parametrenin %10 seviyesinde anlamli
oldugu goriilmiistiir. Bu degisken icin odds orani 0,635 olarak hesaplanmistir. Bunun
yorumu mevduat faiz oranlariin bir ay onceki degerinde diger aylara oranla meydana

gelecek bir artig krizin gerceklesmeme bahsini 1.57 (1/0,635) kat artiracaktir.

Kredi faiz oran1 (Lenrt), , i¢in parametre degeri 0,140 ve p degeri 0,036 olarak
tahmin edilmistir. Buradan f, parametresinin %5 seviyesinde istatistiksel olarak

anlamli oldugu goriilmiistiir. S6z konusu degiskene iliskin odds orami 1,150 olarak
bulunmustur. Bu oran kredi faiz oranlarinin bir ay 6nceki degerinde diger aylara oranla
meydana gelecek bir artisin krizin gerceklesme bahsini 1,15 kat artiracagi seklinde

yorumlanabilir.

Hisse senedi fiyatlar1 (Stocpr), , i¢in 0,000 parametre degeri olarak tahmin

edilmis ve p=0,104 degerinden %5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli olmadigi

anlasilmustir.

Amerika federal fon oram1 (Usfundrt),_, ic¢in parametre 0,321 olarak tahmin

edilmis ve p=0,567 degeriyle parametrenin %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak

anlamli olmadig1 goriilmiistiir.
Almanya faiz oram (Gerrt),_, degiskenin parametresi 1,594 ve p degeri 0,369

olarak tahmin edildiginden degiskenin %35 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli

olmadig1 anlasilmstir.
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Alman markinin Amerikan dolarina oranlanmasiyla ulasilan degisken (DM/$),_,

i¢in parametre degeri -51,894 olarak ve p degeri de 0,129 olarak tahmin edilmistir. Bu

durumda degiskenin %35 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli olmadig1 anlagilmistir.

Bu modele iliskin olarak bahis oranlar1 incelendiginde istatistiksel olarak
anlamsiz degiskenlere ait olan bahis oranlart yorumlanmamistir. Bunun nedeni olarak
anlamli olmayan parametrelere iliskin degiskenlerin kriz donemlerini belirleyici bir risk

faktorii olmadiklart sOylenebilir.

Parametreleri istatistiksel olarak anlamli olan ve bahis orani degerleri 1’den

biiyiik olan (Rer), ; ve (Lenrt),, degiskenlerinin kriz donemlerinin belirlenmesi

tizerinde onemli risk faktorleri olduklar: ifade edilebilir.

Ozetle (Rer)_,, (Deprt),,, ve (Lenrt),, degiskenlerinin parametreleri

istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu parametrelerin anlamli bulunmalari, tahmin
edilen s6z konusu lojistik regresyon modelinin bagimli degiskeni iizerinde etkili

olduklarin1 diger bir deyisle risk faktorii olduklarini ifade eder. (Res/GDP), ,,
(Dep/GDP),_,, (Deprt),, , (Domcr), ;, (M2/Res),,, (Stocpr),_,, (Usfundrt),_,,
(Gerrt),_, ve (DM/$),_, degiskenlerinin parametreleri ise istatistiksel olarak anlamsiz

bulundugundan dolayi, bu parametrelerin tahmin edilen modelin bagimli degiskeni

tizerinde etkisiz olduklar baska bir deyisle risk faktorii olmadiklar sdylenebilir.

Modelin uyum iyiliginin degerlendirilmesi amaciyla Hosmer-Lemeshow testi

yapilmistir.
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Logistic Regression: Options

Statiztics and Plotz
[ Comelations of estimates
Cancel

[ Clazsification plots
[ [teration higtomy

[v Haozmer-Lemeshow goodness-of-fil
[ Cazewise listing of residuals [ Cl for egp(B]: 2 Help

2 2

slifE

~
Dizplay

{* At each step At last step

Probability for Stepwise Clazsification cutoff: A

Entry: |05 Remowal: |10 ) )
b astirnunn Ikerations: 20

v Include constant in madel

Bunun igin SPSS programinda Analyze meniisiinden Regression, Binary
Logistic komutu verildikten sonra ekrana gelen iletisim kutusundaki Options

secenegindeki Hosmer-Lemeshow goodness-of-fit secenegi tiklanarak asagidaki sonuca

ulasilmastir.

Hosmer and Lemeshow Test

Step | Chi-square | df Sig.
1 0.398 8 1.000

Bu test sonucunda hesaplanan y* test istatistigi 0,398 ve p degeri 1,000 olarak

bulunmustur. Bu sonu¢ modelin uyum iyiligini gostermektedir. Modelin uyum iyiligi,

bagimli degiskenin ne derece etkin olarak tamimlandiginmi gosterdiginden, ulasilan

sonuca gore bagimh degiskenin etkin bir bicimde tanimlandig1 s6ylenebilir.

Modelin dogru smiflandirma yapip yapmadiginin tespit edilmesi amaciyla

siniflandirma tablosuna bakilabilir.
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Logistic Regression: Options

[ Comelations of estimates

slifE

[ Hosmer-Lemeszhow goodress-of-fit [ [teration higtomy Cancel
[ Cazewise listing of residuals [ Cl for egp(B]: I— 2 Help
- -
~
Dizplay
{* At each step At last step

Probability for Stepwize

Entry: lF Remawal W

Clazsification cutoff: A

b astirnunn Ikerations: 20

v Include constant in madel

Bu amagla SPSS programinda Analyze meniisiinden Regression, Binary Logistic
komutu verildikten sonra ekrana gelen iletisim kutusundaki Options secenegindeki

Classification plots segenegi tiklanarak asagidaki sonuc elde edilmistir.

Classification Tablée
Predicted
VARO00001 Percentage
Observed .00 1.00 Correct
Step 1 VARO00001 .00 148 2 98.7
1.00 2 6 75.0
Overall Percentage 97.5

a. The cut value is .500

SPSS programinda elde edilen bu tablo Tablo-3.2’deki gibi diizenlenmistir.
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Tablo-3. 2 : Birinci Modele iliskin Stmflandirma Tablosu

Tahmin edilen
Modelle atanan Dogru smiflandirma
Gozlenen 0 (kriz yok) 1 (kriz var) yiizdesi
0 (kriz yok) 148 2 98,7
1 (kriz var) 2 6 75,0
Genel yiizde 97,5

Kesim degeri = 0,500

Siniflandirma tablosunu olusturmak i¢in oncelikle tahmin edilen degerler; 0,5
olarak belirlenen sinir degeri ile karsilagtirilarak uygun gruba atama yapilmistir. Tahmin
edilen deger, 0,5 degerini agsmis ise 1 grubuna, asmamis ise O grubuna dahil edilmistir.
158 adet veriden 150 adedinde kriz yok, 8 adedinde kriz var iken, tahmin edilen modele
gore 6 adedinde kriz var ve 152 adedinde kriz yoktur. Bu tabloya gore kriz olan 8
dénemden 6 donem kriz var, 2 donem kriz yok ve kriz olmayan 150 donemden 148
donemde kriz yok, 2 donemde kriz var olarak siniflandirilmistir. Sinmiflandirma
tablosuna gore; EMP endeksi ile Subat 1991, Subat 1994, Mart 1994, Kasim 1995,
Ocak 2001 ve Subat 2001 olarak belirlenen krizin donemleri tahmin edilen model
tarafindan da dogru siniflandirilmistir. Tahmin edilen modele gore de sdz konusu
donemlerde krizin yasandigi belirlenmistir. Agustos 1990 ve Mayis 1993 donemleri,
EMP endeksi tarafindan krizin yasanmadigi donemler olarak belirlenmesine ragmen,
tahmin sonuglar1 bu dénemlerde de kriz yasandigin1 gOstermistir. Boylece krizin
olmadigi donemler %98,7 oraninda, krizin yasandigi donemler ise %75,0 oraninda
modelle dogru tahmin edilmistir. Genel olarak dogru siniflandirma model tarafindan

9%97,5 oraninda yapilabilmistir.
Ikinci olarak ele alinacak olan model mevduat faiz oraninin bir gecikmeli olarak

diger agiklayic1 degiskenlerin ii¢ gecikmeli olarak alinmasiyla tahmin edilen modeldir.

Bu modele iliskin sonuglar Tablo-3.3’de verilmistir.
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Tablo-3. 3 : ikinci Modele iliskin Lojistik Regresyon Analizi Sonuclari

Tahmin Parametrenin

edilen standart Wald Significant | Odds
parametre hatast istatistigi ) orani

Sabit terim 34,142 29,436 1,345 0,246 TE+214
(Rer),_, 0,068 0,025 7,131 0,008 1,070
(Res/GDP),_, -366298 319627.5 1,313 0,252 0,000
(Dep/ GDP),_, -446397 3464662 0,017 0,897 0,000
(Domcr),_, -0,273 0,201 1,849 0,174 0,761
(M2/Res), , 0,019 0,068 0,077 0,781 1,019
(Deprt),_, 0,175 0,115 2,337 0,126 1,191
(Lenrt), , -0,163 0,097 2,828 0,093 0,850
(Stocpr),_, 0000 0,000 0,024 0,877 1,000
(Usfundrt),_, 1,232 0,641 3,699 0,054 3,428
(Gerrt), , -0,273 0,918 0,089 0,766 0,761
(DM/$),_, -26,192 14,185 3,410 0,065 0,000

EMP= 34,142+ 0,068 (Rer),_,-366298 (Res/GDP),_, - 446397 (Dep/GDP),_,
-0,273 (Domcr),_;+0,019 (M 2/Res),_,+0,175 (Deprt),_,-0,163 (Lenrt),_,

+0,000 (Stocpr), ,+1,232 (Usfundrt),_,-0,273 (Gerrt),_,-26,192(DM/$) _,

Sonuglar incelendiginde 34,142 olarak tahmin edilen sabit terimin p degeri 0,246
oldugundan istatistiksel olarak anlamsiz oldugu soOylenebilir. Sabit terimin anlamli

cikmasi gibi bir beklenti bulunmamaktadir.
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Reel doviz kurunun (Rer),_; parametresi modelden 0,068 olarak tahmin

edilmistir. Parametreye ait p=0,008 olarak bulundugu icin parametre %35 seviyesinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Bu degiskenin odds oranit 1,070 olarak bulunmustur.
Bunun anlami, reel doviz kuru degiskeninin ii¢ ay 6nceki degerinde diger aylara oranla

bir artis olmasi, krizin gerceklesme bahsini 1,070 kat artiracaktir.

Rezervlerin reel gayri safi yurtici hasilaya oraniyla elde edilen degiskenin

(Res/GDP), , parametresi -366298 olarak bulunmustur ve p=0,252 oldugu

goriilmektedir. Bu de8ere gore parametrenin istatistiksel olarak anlamli olmadig

anlasilmaktadir.

Mevduatlar/Reel gayri safi yurtici hasila (Dep/GDP), , degiskeninin
parametresi -446397 olarak tahmin edilmis ve p=0,897 oldugundan dolay1 %5

seviyesinde istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmiistiir.

Yurtigi krediler (Domecr),_, degiskeni igin parametre degeri -0,273 olarak

bulunmustur. Bu parametreye ait p degeri -0,174 olarak tahmin edildigi i¢in parametre

%5 seviyesinde istatistiksel olarak anlaml degildir.

M2 para arzinin rezervlere oranlanmasi ile elde edilen degisken (M2/Res), ,

i¢in parametre degeri -0,019 olarak tahmin edilmistir. Bu parametre i¢cin p degerinin

0,781 oldugu goriildiigiinden parametrenin anlamsiz olduguna karar verilmistir.
Mevduat faiz oram1 (Deprt), , icin parametre degeri 0,175 ve p degeri 0,126

olarak tahmin edilmistir. S6z konusu p degerine bakildiginda parametrenin anlamsiz

oldugu belirlenmistir.
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Kredi faiz oram (Lenrt),_, i¢in parametre degeri -0,163 ve p degeri 0,093 olarak

tahmin edilmistir. Buradan ilgilenilen parametrenin %10 seviyesinde istatistiksel olarak
anlamli oldugu goriilmiistiir. S6z konusu degiskenin odds oranm1 0,850 olarak
bulunmustur. Bu orana gore kredi faiz oranlarmin ii¢ ay onceki degerinde diger aylara
oranla meydana gelecek bir artisin krizin gergeklesmeme bahsini 1,18 (1/0.850) kat

artiracagi sOylenebilir.

Hisse senedi fiyatlart (Stocpr), , icin 0,000 katsayr degeri olarak tahmin

edilmistir. Bu parametreye ait p=0,877 degerinden %35 seviyesinde istatistiksel olarak

anlamli olmadig1 anlagilmistir.

Amerika federal fon oram (Usfundrt), , igin parametre 1,232 olarak tahmin

edilmis ve p=0,054 degeriyle parametrenin %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlaml
oldugu goriilmiistiir. Bu degiskene ait bahis oranmi 3,428 olarak belirlenmistir. Buna gore
Amerika federal fon oranlarimin ii¢ ay onceki degerinde diger aylara oranla meydana

gelecek bir artig krizin gerceklesme bahsini 3,428 kat artiracaktir.

Almanya faiz oran1 (Gerrt),_; degiskeninin parametresi -0,273 ve p degeri

0,766 olarak tahmin edildiginden dolayr parametrenin %35 seviyesinde istatistiksel

olarak anlaml olmadig1 goriilmiistiir.

Alman markinin Amerikan dolarina oranlanmasiyla ulagilan degisken

(DM/$),_, i¢in parametre -26,192 olarak ve p degeri de 0,065 olarak tahmin edilmistir.

Bu durumda parametrenin %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bulunmusgtur.

(Rer),,, (Lenrt), ,, (Usfundrt), , ve (DM/$), , degiskenlerinin parametreleri

istatistiksel olarak anlamli bulundugundan bu parametrelerin tahmin edilen s6z konusu
lojistik regresyon modelinin bagimli degiskeni iizerinde etkili olduklar1 diger bir deyisle

risk faktorii olduklarini sOylenebilir. (Res/GDP), ,, (Dep/GDP), , , (Domcr),_,,
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(M2/Res), 5, (Deprt),_,, (Stocpr),_; ve (Gerrt),_, degiskenlerinin parametreleri ise

istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Bu nedenle bu parametrelerin tahmin edilen

modelin bagimli degiskeni iizerinde etkisiz olduklar1 bagka bir deyisle risk faktorii

olmadiklar1 s6ylenebilir.

Bu modele iliskin olarak istatistiksel olarak anlamsiz degiskenlere ait olan bahis

oranlar1 s6z konusu degiskenlerin kriz donemlerini belirleyici bir risk faktorii

olmamalar1 nedeniyle yorumlanmamustir. Katsayilart istatistiksel olarak anlamli olan ve

bahis oram1 degerleri 1’den biiyiik olan (Rer),_; ve (Usfundrt),_, degiskenlerinin kriz

donemlerinin belirlenmesi {izerinde Onemli risk faktorleri olduklar1 sOylenebilir.

(Res/GDP), ,, (Dep/GDP), , , (Domcr), ;, (M2/Res), ;, (Deprt), ,, (Stocpr), 4

ve (Gerrt),_, degiskenleri ise risk faktorii degildir.

Hosmer and Lemeshow Test

Step

Chi-square

df

Sig.

1

5.283

727

Modelin uyum iyiliginin degerlendirilmesi amaciyla yapilan Hosmer-Lemeshow

testi sonucunda hesaplanan y° test istatistifi 5,283 ve p degeri 0,727 olarak

hesaplanmistir. Bu degerler modelin uyum iyiligine isaret etmektedir.

Classification Table®

Predicted
VARO00001 Percentage
Observed .00 1.00 Correct
Step1  VARO00001 .00 149 1 99.3
1.00 2 6 75.0
Overall Percentage 98.1

a. The cut value is .500
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Modelin dogru siniflandirma yapip yapmadiginin belirlenmesi i¢in dogru

siniflandirma tablosuna bakilmustir.

Tablo-3. 4 : ikinci Modele iliskin Siniflandirma Tablosu

Tahmin edilen

Modelle atanan Dogru smiflandirma
Gozlenen 0 (kriz yok) 1 (kriz var) yiizdesi
0 (kriz yok) 149 1 99,3
1 (kriz var) 2 6 75,0
Genel yiizde 98,1

Kesim degeri = 0,500

Siiflandirma tablosunu olusturmak icin oncelikle simmir degeri 0,5 olarak
belirlenmistir. Daha sonra tahmin edilen degerler, belirlenen sinir degeri ile
karsilastirilarak uygun gruba atama yapilmistir. Tahmin edilen deger, 0,5 degerini asmis
ise 1 grubuna, agmamis ise 0 grubuna dahil edilmistir. 158 adet veriden 150 adedinde
kriz yok, 8 adedinde kriz var iken, tahmin edilen modele gore 6 adedinde kriz var ve
152 adedinde kriz yoktur. Bu tabloya gore kriz olan 8 donemden 6 donem kriz var, 2
donem kriz yok ve kriz olmayan 150 donemden 149 donemde kriz yok, 1 donemde kriz
var olarak siniflandirilmistir. Siiflandirma tablosuna gore; EMP endeksi ile Subat
1991, Aralik 1993, Subat 1994, Mart 1994, Ocak 2001 ve Subat 2001 olarak belirlenen
krizin donemleri tahmin edilen model tarafindan da dogru siniflandirilmistir. Tahmin
sonuclarina gore de soz konusu donemlerde krizin yasandigi belirlenmistir. EMP
endeksine gore Ocak 1991 doneminde krizin yasandigi belirlenirken model tarafindan
bu donem, kriz yaganmayan dénem olarak belirlenmistir. Ocak 1996 donemi EMP
endeksi ile kriz yasanmayan donem olarak belirlenmesine ragmen, tahmin sonuglar1 bu
donemlerde de kriz yasandigin1 gostermistir. Bdylece krizin olmadigr donemler %99,3
oraninda, krizin yasandigi donemler ise %75,0 oraninda modelle dogru tahmin
edilmistir. Genel olarak dogru simiflandirma model tarafindan %98,1 oraninda

yapilabilmistir.
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Uciincii ve son olarak ele almacak modelde agiklayici degiskenlerden Alman
marki’nin Amerikan dolarina oranlanmasi ile elde edilen (DM/$) degiskeninin ii¢
gecikmeli degeri, diger aciklayici degiskenlerin dort gecikmeli degerleri modelde yer

almistir. Tahmin edilen modele ait sonuglar Tablo-3. 5’deki gibidir.

Tablo-3. 5 : Uciincii Modele iliskin Lojistik Regresyon Analizi Sonuclar

Tahmin Parametrenin
Wald | Significant Odds
edilen standart
istatistigi (p) orani
parametre hatasi
Sabit terim 75,321 34,699 4,712 0,030 S5E+032
(Rer),_, 0,70 0,28 6,415 0,011 1,073
(Res/GDP), , | 1417994 214454.,6 0,437 0,508
(Domcr),_, -0,129 0,164 0,621 0,431 0,879
(M2/Res), , |0,026 0,011 5,526 0,019 1,026
(Deprt), , -0,374 0,215 3,031 0,082 0,688
(Lenrt), , -0,252 0,109 5,378 0,020 0,777
(Stocpr),_, 0,000 0,000 4,382 0,036 1,000
(Usfundrt), , -0,634 0,745 0,724 0,395 0,530
(Gerrt), , -0,259 0,551 0,221 0,638 0,772
(DM/$), , -28,158 13,310 4,475 0,034 0,000

EMP= 75,321+ 0.70 (Rer),_,+ 141799,4 (Res/GDP),_, - 0,129 (Domcr),_,+
0,026 (M 2/Res),_, - 0,374 (Deprt),_,- 0,252 (Lenrt),_,+ 0,000 (Stocpr),_,

- 0,634 (Usfundrt), , - 0,259 (Gerrt), ,- 28,158 (DM/$), ,
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Tablo incelendiginde reel doviz kurunun (Rer), , parametresi modelden 0,70

olarak tahmin edilmistir. Parametreye ait p=0,011 olarak bulundugu icin parametre %35
seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir. Bu degiskene ait odds orani 1,073 olarak
bulunmustur. Bunun anlami reel déviz kuru degiskeninin dort ay dnceki degerinde diger

aylara oranla bir artis olmasi krizin gerceklesme bahsini 1,073 kat artiracaktir.

Rezervlerin reel gayri safi yurtici hasilaya oraniyla elde edilen degiskenin

(Res/GDP), , parametresi 1417994 olarak ve p=0,508 olarak bulundugu

goriilmektedir. Bu de8ere gbre parametrenin istatistiksel olarak anlamli olmadig

belirlenmistir.

Yurti¢i krediler (Domcr), , degiskenine iliskin parametre degeri -0,129 iken, p

degeri 0,43’dir. Bu degere gore degiskene ait parametre %5 seviyesinde istatistiksel

olarak anlamli degildir.

M2 para arzinin rezervlere oranlanmast ile elde edilen degisken (M2/Res),_,

icin parametre degeri 0,026 olarak tahmin edilmis ve bu parametre icin 0,019 olarak
bulunan p degerine gore parametre %5 seviyesinde gore istatistiksel olarak anlamlidir.
Bu degisken icin hesaplanan bahis orami 1,026’dir. Buna gore, M2/Res degiskeninin
dort ay onceki degerinde diger aylara oranla bir artis olmasinin krizin gerceklesme

bahsini 1,026 kat artiracag: sdylenebilir.

Mevduat faiz oranina (Deprt),_, ait parametre degeri -0,374 ve p degeri 0,082

olarak tahmin edilmistir. %10 seviyesine gore istatistiksel olarak anlamli olan bu
degiskenin odds orani1 0,688’dir. Bunun anlami mevduat faiz oram degiskeninin dort ay
onceki degerinde diger aylara oranla meydana gelecek bir artisin krizin gergeklesmeme

bahsini 1.45 (1/0.688) kat artiracaktir seklindedir.
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Kredi faiz orami (Lenrt), , i¢in tahmin edilen parametre degeri -0,252 ve

p=0,020 olarak bulunmustur. Buradan parametrenin %35 seviyesinde istatistiksel olarak
anlamli oldugu anlasilmistir. Bu degiskene ait hesaplanan odds orani 0,777 dir. Bu oran
kredi faiz orami degiskeninin dort ay onceki degerinde diger aylara oranla meydana
gelecek bir artisin krizin gerceklesmeme bahsini 1,30 (1/0.777) kat artiracagt bigciminde

yorumlanabilir.

Hisse senedi fiyatlar1 (Stocpr), , icin 0,000 parametre degeri olarak tahmin

edilmistir. Bu parametreye ait p=0,036 degerinden %35 seviyesinde istatistiksel olarak

anlamli oldugu anlagilmustir.

Amerika federal fon oran1 (Usfundrt), , i¢in parametre -0,634 olarak tahmin

edilmis ve p=0,395 degeriyle parametrenin %5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli

olmadig belirlenmistir.

Almanya faiz oran1 (Gerrt),_, degiskeninin parametresi -0,259’dir. Parametreye

iliskin p degeri 0,638 olarak tahmin edildigi i¢in parametrenin %5 seviyesinde

istatistiksel olarak anlaml1 olmadig1 goriilmiistiir.

Alman markinin Amerikan dolarina oranlanmasiyla ulagilan degisken (DM/$), ,

i¢in parametre -28,158 olarak ve p degeri de 0,034 olarak tahmin edilmistir. Bu

durumda parametrenin %5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Degiskenlere iliskin ulasilan sonuglar Ozetlenecek olursa; (Rer), ,,
(M2/Res), ,, (Deprt),_,, (Lenrt), ,, (Stocpr),_, ve (DM/$), , degiskenlerinin

parametreleri istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu nedenle bu parametrelerin
tahmin edilen s6z konusu lojistik regresyon modelinin bagimli degiskeni iizerinde etkili

olduklar1 soylenebilir. (Res/GDP), ,, (Domcr),_,, (Usfundrt),_, ve (Gerrt), ,,

degiskenlerinin parametreleri ise istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Bu
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sonucglara gére bu parametrelere iliskin degiskenlerin tahmin edilen modelin bagimh

degiskeni iizerinde etkisiz olduklari, baska bir deyisle risk faktorii olmadiklar

sOylenebilir.

Bu modelde istatistiksel olarak anlamsiz degiskenlere ait olan bahis oranlari

sozii edilen degiskenlerin kriz donemlerini belirleyici bir risk faktorii olmamalarn

nedeniyle yorumlanmamustir. Parametreleri istatistiksel olarak anlamli olan ve bahis

orant degerleri 1’den biiyilk olan (Rer),_, ve (M2/Res),_, degiskenlerinin kriz

donemlerinin belirlenmesi {izerinde Onemli risk faktorleri olduklar soylenebilir.

(Res/GDP),_,, (Domcr),_,, (Usfundrt),_, ve (Gerrt),_, degiskenleri ise risk faktorii

degildir.

Hosmer and Lemeshow Test

Step

Chi-square

df

Sig.

1

2.554

.959

Modelin uyum iyiliginin degerlendirilmesi i¢in Hosmer-Lemeshow testi

yapilarak sonugta y* test istatistigi 2,554 olarak hesaplanmis ve p degeri 0,959 olarak

bulunmustur. Bu degerler modelin uyum iyiligini gdstermektedir.

Classification Tablée®

Predicted
VARO00001 Percentage
Observed .00 1.00 Correct
Step1  VARO00001 .00 149 1 99.3
1.00 4 4 50.0
Overall Percentage 96.8

a. The cut value is .500

Modelin dogru smiflandirma yapip yapmadigimi gosteren siniflandirma tablosu

incelenmistir.
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Tablo-3. 6 : Uciincii Modele iliskin Stmflandirma Tablosu

Tahmin edilen

Modelle atanan
Dogru smiflandirma
Gozlenen 0 (kriz yok) 1 (kriz var) yiizdesi
0 (kriz yok) 149 1 99.3
1 (kriz var) 4 4 50.0
Genel yiizde 96.8

Kesim degeri = 0.500

Siniflandirma tablosunu olusturmak icin belirlenen sinir degeri 0,5°dir. Tahmin
edilen degerler, belirlenen bu sinir degeri ile karsilastirilarak uygun gruba atama
yapilmigtir. Tahmin edilen deger, 0,5 degerini asmis ise 1 grubuna, asmamis ise O
grubuna dahil edilmistir. 158 adet veriden 150 adedinde kriz yok, 8 adedinde kriz var
iken, tahmin edilen modele gore 4 adedinde kriz var ve 154 adedinde kriz yoktur. Bu
tabloya gore kriz olan 8 donemden 4 donem kriz var, 4 donem kriz yok ve kriz olmayan
150 donemden 149 donemde kriz yok, 1 donemde kriz var olarak simiflandirilmistir.
Smiflandirma tablosuna gore; EMP endeksi ile Aralik 1993, Subat 1994, Ocak 2001 ve
Subat 2001 olarak belirlenen krizin dénemleri tahmin edilen model tarafindan da dogru
siniflandirilmigtir. Tahmin sonuglarina gére de s6z konusu dénemlerde krizin yasandig
belirlenmistir. EMP endeksine gore Ocak 1991, Subat 1991, Mart 1994 ve Kasim 1995
doneminde krizin yasandig1 belirlenirken model tarafindan bu donem kriz yasanmayan
donem olarak belirlenmistir. Boylece krizin olmadigi donemler %99,3 oraninda, krizin
yasandigi donemler ise %50,0 oraninda modelle dogru tahmin edilmistir. Genel olarak
dogru smiflandirma model tarafindan %96,8 oraninda yapilabilmistir. Diger bir ifade ile
kriz yasanan donemler i¢in dogru siniflandirma oran1 %50,0; kriz yasanmayan donemler
i¢in dogru siniflandirma oran1 %99,3 ve tiim donemler i¢in dogru siniflandirma orani

%96,8’dir.
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Bu modeller karsilastirilacak olunursa, birinci ve ikinci modelin uyumunun
olduk¢a iyi oldugu ve kriz yasanan donemleri %75.0 oraninda dogru siniflandirdigi
gozlenmistir. Bu bulgular olduk¢a anlamhi ve 6nemli olmasina kargin anlamli olarak
tespit edilen agiklayici degisken sayisinin az olmasi bu modellerin eksik yonleri olarak
degerlendirilebilir. Ancak anlamli bulunan degiskenlerin isaretleri onsel beklenti ile
uyumludur. Ugiincii modelde ise dogru simiflandirma oran1 %50.0 degeriyle diger
modellerden daha diisiiktiir, ancak anlamli olarak elde edilen agiklayic1 degisken sayist
diger modellerden daha fazladir ve anlamli bulunan degiskenlerin isaretleri beklentiler
ile uyumludur. Her iic modelde de istatistiksel olarak anlamli bulunan, isareti onsel
beklenti ile uyumlu olan ve bahis oran1 degerinin 1’den biiyilk olusu ile kriz
donemlerinin tespitinde onemli bir risk faktorii olan reel doviz kuru degiskenine ait
bulgular ve yorumlar uygulamanin en Onemli saptamalarindan biri olarak
degerlendirilebilir. Ayrica tahmin edilen modellerde degiskenlerin gecikmeli degerleri
ile calisilmas1 da kriz donemlerinin Onceden tespit edilmesine yardimci olabilmesi

yonilyle onem tagimaktadir.
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SONUC

Yiikselen piyasa ekonomilerinde finansal krizlerin ortaya ¢ikmasinda sermaye
hareketlerinin goriilen yon degisikliklerinin 6nemi biiyiiktiir. Gelismekte olan iilkelerde
sermaye hesaplarimin serbestlestirilmesi yoluyla sermaye piyasalariyla biitiinlesmek
amacglanmistir. Bu baglamda bu iilkelerde uygulanan faiz ve doviz kuru politikalar
Onem tasimaktadir. Fiyat istikrar1 saglamay1 hedefleyen iilkeler tarafindan sabit doviz
kuru, nominal ¢apa olarak kullanilmasindan dolay: tercih edilmektedir. Sabit doviz kuru
sistemleri doviz kurundaki dalgalanmalar1 ortadan kaldirarak yabanci sermaye
giriglerinin cazibesini artirmaktadir. Buna karsin sabit kur, yurti¢i fiyat artiglarinin
yurtdig1 fiyat artiglarinin iizerinde kalmasi veya kurun baglandigi para biriminin iilkenin
rekabet giiciinii bozacak bir bicimde diger para birimlerine kars1 nominal olarak deger

kazanmas1 sonucu iilke parasinin reel olarak asir degerlenmesine neden olmaktadir.

Ulkemizde yasanan krizler sonucunda da goriildiigii gibi, finansal serbestligin
bulundugu ortamda uygulanan sabit kur rejimleri yerli paranin reel olarak deger
kazanmasina, ekonomide tiiketim ve yatinm harcamalarinin artmasina ve cari islem
aciklarinin genislemesine yol agmaktadir. Sonug olarak iilke ekonomisi spekiilatif bir
saldirtya karst kirllgan bir hale gelmekte ve ekonomide bir parasal kriz yasanma
olasiligi artmaktadir. Merkez Bankalari’nin spekiilatif saldirilar karsisinda sabit doviz
kuru rejimini ancak belirli bir seviyeye kadar siirdiirebilmeleri, uygulanan déviz kuru
politikas1 acisindan en onemli noktalardan biridir. Bu durum Merkez Bankalari’nin
doviz rezervlerindeki kayiplarin belli bir esik seviyesini agsmasi halinde doéviz kurunu

serbest birakmak zorunda kalmasi anlamina gelmektedir.
Tiirkiye’de goriilen 1994, 2000 ve 2001 krizleri sonucunda Merkez Bankasi

rezervlerinde ciddi azalmalar gozlenmistir. Bekleyislerin kotiilestigi ve piyasalarin

istikrarsiz oldugu bir ortamda; rezervlerdeki bu belirgin azalmalar, bu kriz
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donemlerinde uygulanmakta olan déviz kurundan vazgecilmesine ve bu kriz dénemleri

sonrasinda Tiirk Lirasinin devaliie edilmesine neden olmustur.

Bir yiikselen piyasa ekonomisi olan Tiirkiye ekonomisinde de son zamanlarda
yasanan 1994, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinde, sektdrde sarsintilara yol acan
belirli sorunlar vardir. Bu sorunlar belirli basliklar altinda incelenebilir. Bunlardan biri,
ekonominin temel fiyat mekanizmalar1 olan enflasyon, faiz ve kur politikasinin iyi
yonetilememesi ve asir1 dalgalanma gostermesi, kamu maliyesinde disiplinsizlik, yurt
i¢i tasarruflarin yetersizligi ve dis kaynaga asirt bagimlilik gibi makroekonomik
sorunlardir. Ikinci olarak Tiirk finansal sektoriiniin yapisal sorunlari ve yetersizligi
sonucu yiikiin para piyasasinda kalmasidir. Bir diger etken ise denetim ve gozetimden

kaynaklanan sorunlardir.

1993 yilmin son zamanlarinda hizli bir bigimde artan i¢ bor¢ faizlerinin biitce
tizerindeki olumsuz etkilerini azaltmak isteyen hiikkiimet, Hazine’ nin finansmaninda dis
bor¢clanmaya ve Merkez Bankasi kaynaklarini kullanmaya yonelerek i¢ borg faizlerini
diisiirmeye ¢alismis, bunun sonucunda uluslararasi ekonomik gelismelerin de etkisiyle

1994 krizi meydana gelmistir.

Bu c¢alismada kriz dénemlerini belirlemeye yonelik yaklagimlardan biri olarak
doviz piyasasi baski endeksi adi verilen endeks kullanilmistir. Bu endeks sonucunda,
belirlenen bir esik seviyesini asan déviz piyasasi baski endeksi degerlerinde bir parasal
kriz yasandigina karar verilmistir. Bu caligmada verilerin analizi i¢in son yillarda
varsaymmlarinin kati olmamasi nedeniyle yaygin bir bicimde kullanilan kategorik veri
analizi baglaminda bir ¢ok degiskenli analiz olan lojistik regresyon analizi

kullanilmistir.

[k olarak hesaplanan doviz kuru baski endeksi kullanilarak elde edilen iki sikl
deger alan bagimh degisken ve aciklayici degiskenler yardimiyla lojistik regresyon
modelleri elde edilmistir. S6z konusu aciklayici degiskenlerin yedi doneme kadar

geciktirilmis formlar1 ve normal formlar1 modele dahil edilmistir. Bu geciktirilen ve
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geciktirilmeyen degiskenlerle farkli kombinasyonlar denenerek yedi yiiz civarinda
model tahmin edilmistir. Tahmin edilen lojistik regresyon modellerinde tahmin yontemi
olarak enter yontemi kullanilmigtir. Tahmin edilen bu modellerin uyum iyiliklerine,
simiflandirma tablolarina, degiskenlerin istatistiksel olarak anlamliliklarina ve bahis
oranlarinin yorumlarina bakilarak, s6z konusu modellerden en uygun sonuglart verdigi
diisiiniilen ii¢ tanesi secilerek yorumlanmaya calisilmistir. Tahmin edilen model
parametrelerinin anlamliligin1 sinamak icin dogrusal regresyonda t testine karsi gelen
Wald istatistigi kullanilirken, modellerin uyum iyiliklerinin degerlendirilmesinde

giivenilir bir test olan Hosmer-Lemeshow testinden yararlanilmistir.

Bu modellerden birincisinde, reel doviz kuru degiskeni ii¢ gecikme ile diger
degiskenler ise bir gecikme ile modelde yer almistir. Bu modelde ii¢ gecikme ile yer
alan reel doviz kuru, bir gecikmeli mevduat faiz orami ve yine bir gecikmeli kredi faiz
oran1 degiskenlerine iliskin parametrelerin istatistiksel olarak anlamli olduklari
goriilmiistir. Bu parametrelerin anlamli bulunmalari, tahmin edilen s6z konusu lojistik
regresyon modelinin bagimh degiskeni iizerinde etkili olduklarin1 diger bir deyisle risk
faktorii olduklarin1 ifade eder. Rezervler/reel gayri safi yurti¢i hasila, mevduatlar/reel
gayri safi yurti¢i hasila, yurti¢i krediler, M2/Rezervler, hisse senedi fiyatlari, Amerika
federal fon oranlari, Almanya faiz oran1 ve Alman marki/Amerikan dolar
degiskenlerinin parametreleri ise istatistiksel olarak anlamsiz bulundugundan dolayi, bu
parametrelerin tahmin edilen modelin bagimli degiskeni iizerinde etkisiz olduklar1 bagka
bir deyisle risk faktorii olmadiklar1 sdylenebilir. Bu sonuglar, beklentilerimize uymasi
acisindan 6nem tasimaktadir. Bu modele ait siniflandirma tablosundan krizin yasandigi
dénemlerin %75 oraninda dogru siniflandirildigr goriilmiistiir. Bir diger ifade ile 8 kriz

déneminden 6’sinin dogru tahmin edildigi goriilmiistiir.

Mevduat faiz oranimmin bir gecikmeli ve diger aciklayici degiskenlerin iig¢
gecikmeli olarak alinmasiyla tahmin edilen ikinci modelde, ti¢ gecikmeli formda
bulunan reel doviz kuru, kredi faiz orani, Amerika federal fon orani ve Alman markinin
Amerikan dolarina oranlanmasiyla ulasilan degiskenlere iliskin parametreler anlaml

bulunmustur. Bu nedenle bu parametrelerin tahmin edilen s6z konusu lojistik regresyon

121



modelinin bagimli degiskeni iizerinde etkili olduklari, diger bir deyisle risk faktorii
olduklar1 sdylenebilir. Rezervler/reel gayri safi yurtici hasila, mevduatlar/reel gayri safi
yurtici hasila, yurti¢i krediler, M2/Rezervler, mevduat faiz orani, hisse senedi fiyatlari
ve Almanya faiz oram1 degiskenlerinin parametreleri ise istatistiksel olarak anlamsiz
bulunmustur. Bu nedenle bu parametrelerin tahmin edilen modelin bagimh degiskeni
iizerinde etkisiz olduklar1 baska bir deyisle risk faktorii olmadiklar1 sdylenebilir. Kriz
yasanan donemleri de %75 oraninda dogru siniflandiran bu modelin uyumunun iyi

olduguna karar verilmistir.

Uciincii  olarak ele aliman modelde, Alman markinin Amerikan dolarina
oranlanmasiyla ulasilan degisken ii¢ gecikme ile diger degiskenler ise dort gecikme ile
yer almistir. Bu modelde de dort gecikme ile icerilen reel doviz kuru, M2 para arzinin
rezervlere oranlanmasi ile elde edilen degisken, mevduat faiz orani, kredi faiz orani,
hisse senedi fiyatlar1 ve iic gecikmeli olan Alman markinin Amerikan dolarina
oranlanmasiyla ulagilan degiskene iliskin parametreler anlamli bulunmustur. Bu nedenle
bu parametrelerin tahmin edilen s6z konusu lojistik regresyon modelinin bagimh
degiskeni iizerinde etkili olduklar diger bir deyisle risk faktorii olduklart s6ylenebilir.
Rezervler/reel gayri safi yurti¢i hasila, yurtici krediler, Amerika federal fon oranlar1 ve
Almanya faiz orami degiskenlerinin parametreleri ise istatistiksel olarak anlamsiz
bulunmustur. Bu sonuglara gore bu parametrelerin tahmin edilen modelin bagimli
degiskeni {iizerinde etkisiz olduklar1 bagka bir deyisle risk faktorii olmadiklari
sOylenebilir. Yapilan Hosmer-Lemeshow testi ile uyumunun iyi oldugu gériilen modelin
kriz olan donemleri dogru siniflandirma oram1 %50 olarak elde edilmistir. Bu deger 8

kriz doneminden 4’{iniin dogru tahmin edildigi ifade etmektedir.

Bu modeller karsilastirilacak olunursa, birinci ve ikinci modelin uyumunun
olduk¢a iyi oldugu ve kriz yasanan donemleri %75 oraninda dogru simiflandirdigi
gozlenmistir. Bu bulgular olduk¢a anlamh ve 6nemli olmasina kargin anlaml olarak
belirlenen agiklayici degisken sayisinin az olmasi, bu modellerin eksik yonleri olarak
degerlendirilebilir. Ancak anlamli bulunan degiskenlerin isaretleri 6nsel beklenti ile

uyumludur. Hosmer-Lemeshow testi sonucu uyumunun iyi oldugu goriilen {igiincii
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modelde ise dogru siniflandirma oran1 %50 degeriyle diger modellerden daha diistiktiir,
ancak anlamh olarak elde edilen aciklayici degisken sayisi diger modellerden daha

fazladir ve anlamli bulunan degiskenlerin isaretleri beklentiler ile uyumludur.

Her ii¢ modelde de istatistiksel olarak anlamli bulunan, isareti 6nsel beklenti ile
uyumlu olan ve bahis oram1 degerinin 1’den biiyiik olusu ile kriz donemlerinin
belirlenmesinde onemli bir risk faktorii oldugu diisiiniilen reel doviz kuru degiskenine
ait bulgular ve yorumlar uygulamanin en O6nemli ve dikkat cekici bulgular1 olarak
degerlendirilebilir. Ayrica tahmin edilen modellerde degiskenlerin gecikmeli degerleri
ile calisilmast da kriz donemlerinin 6nceden belirlenmesine yardimci olabilmesi
yoniiyle 6nem tasimaktadir. Bu yonii ile reel doviz kuru degiskeninin kriz doneminden
iic dort ay onceki degerlerinden gelmekte olan bir parasal krizin habercisi oldugu
anlagilabilir. Aym1 sekilde Amerika federal fon orani, M2 para arzinin rezervlere
oranlanmasi ile elde edilen degisken, mevduat faiz orani, kredi faiz oran1 degiskenlerine
iligkin parametrelerin modellerde anlamli bulunmas1 da beklentilerimizle uyumlu olup,
bu degiskenlerdeki kriz oncesi dalgalanmalarin izlenmesi gerektigine isaret etmektedir.
Buradan yola c¢ikilarak parasal krizler 6ncesinde reel doviz kurundaki dalgalanmalarin,
kriz Oncesi donemlerde izlenerek Onceden Onlem alinmasinin miimkiin oldugu

soylenebilir. Bu sonug, calismanin en 6nemli bulgusu olarak degerlendirilebilir.
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