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Bu calismanin amaci, Tiirkiye ekonomisi 6zelinde erken uyar1 sinyalleri
saglayacak yeni bir mali stres endeksi olusturulmasi ve bu endeksin ekonomik
aktivite degiskenleri ile iligkisinin belirlenmesidir. Mali siirdiiriilebilirlik risklerini
hemen hemen her zaman, diizensiz mali uyumla iligkili tehlikelerle birlikte mali
krizler izlemektedir. Calisma bulgularinin, 6ncii gosterge niteligi tasiyan bir mali
stres endeksi aracilifiyla, mali kurumlar ile politika yapicilara ekonomideki mali
stresin algilanmas1 ve maliye politikasinin yo6nlendirilmesi konusunda 0Ongori
saglamas1 beklenmektedir. Bu amag¢ dogrultusunda oncelikle, Cottarelli (2011)
tarafindan gelistirilen kavramsal cer¢eveden yararlanilarak siirdiiriilebilirlik riskinin
Olciimiinde ve mali stresin hesaplanmasinda kullanilacak mali gostergeler seti
olusturulmustur. Temel mali degiskenler, varlik ve yiikiimliiliikk yonetimine iliskin
degiskenler ve uzun donem mali egilim degiskenleri gibi mali siirdiiriilebilirlik
gostergeleri dikkate alinarak 1990-2021 donemi Tirk mali yapist belirlenmistir.
Calismada mali siirdiiriilebilirlik riski, Tiirkiye ekonomisi tarihsel ortalamalarindan
elde edilen mali degiskenlere dayali olan toplulastirilmis bir endeks aracilifiyla
hesaplanmistir. Toplulastirma isleminde Kaminsky, Lizondo and Reinhart (1998)
tarafindan gelistirilen yaklagim esas alinmistir. Yerli yazinda, Tiirkiye ekonomisi i¢in
erken uyar1 sinyal yaklasimini kullanarak bir mali stress endeksi olusturmaya yonelik
ilk calismadir. Calismada ayrica, s6zkonusu endeksin ekonomik aktive degiskenleri
ile dogrusal dinamik iligkisi frekans alaninda nedensellik testileri araciligiyla ve
dogrusal olmayan dinamik iliskisi ise Markov Rejim Degisim-VAR ve bu modele
bagh rejimlere dayali nedensellik testleri ve etki tepki analizleri ile incelenmistir.
Calisma bulgularimin, mali yeniden borg¢lanma riskinin degerlendirilmesi birincil
amact olan bir mali izleme c¢ercevesinin gelistirilmesine katki saglayacagi
diistintilmektedir. Gelismekte olan ekonomilerde mali siirdiiriilebilirligin izlenmesi
0zellikle ekonomik kriz donemleri i¢in hayati 6nem tagimaktadir.

Anahtar Kelimeler: Oncii Gosterge, Mali Stres Endeksi, Erken Uyar1 Sinyal
Yaklasimi, Frekans Alaninda Nedensellik, Markov Rejim Degisim-VAR Model.
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The aim of this study is to create a new financial stress index that will provide
early warning signals for Turkish economy and to determine the relationship between
this index and economic activity variables. Financial sustainability risks are usually
followed by financial crisis along with the dangers associated with irregular fiscal
adjustment. The findings of the study are expected to provide insights to financial
institutions and policy makers regarding the perception of financial stress in the
economy and the direction of fiscal policy through a leading indicator of financial
stress. For this purpose, first of all, a set of financial indicators to be used in the
measurement of sustainability risk and the calculation of financial stress was created
by using the conceptual framework developed by Cottarelli (2011). Turkey’s
financial structure for the period of 1990-2021 has been determined by taking into
account the financial sustainability indicators such as basic financial variables related
to asset and liability management and long-term financial trend variables. The
aggregation process has been based on the approach developed by Kaminsky,
Lizondo and Reinhart (1998). It is the first study in Turkish literature to create
financial index for Turkish economy using early warning signal approach. In
addition to that, the study has examined the linear dynamic relationship of the
mentioned index with the economic activity variables through frequency domain
casuality tests and the nonlinear dynamic relationship was examined by Markov
regime-switching VAR and causality tests based on regimes which are related to this
model and impulse response analysis. It is thought that the findings of the study will
contribute to the deveplopment of a financial monitoring framework with the primary
purpose of assessing financial re-borrowing risks. Monitoring financial sustainability
in developing economies is of vital importance, especially during periods of
economic Crisis.

Keywords: Leading Indicator, Fiscal Stress Index, Early Warning Signal Approach,
Frequency Domain Causality Test, Markov Regime-Switching VAR Model.



ONSOZ

2008 kiiresel kriz baglangici ile hem gelismis hem de gelismekte olan
ekonomilerde devlet borglarinin siirdiiriilebilirligi i¢in ortaya c¢ikan zorluklar,
sagliksiz kamu maliyesinin yaratti§i kirilganliklart glindeme getirerek mali
stirdiiriilebilirlik risklerinin degerlendirilmesinin 6nemini 6n plana ¢ikarmaktadir. Bu
caligmanin amaci, Tirkiye ekonomisi 6zelinde mali siirdiiriilebilirlik agisindan erken
uyari sinyalleri saglayacak yeni bir mali stres endeksi olusturulmasidir. S6z konusu
endeks araciligryla mali kirilganlik ve mali stresin arttig1 donemlerin belirlenmesi ve

bir mali izleme sistemi (fiscal monitoring framework) yaratilmast amaglanmaktadir.

“Oncii Gosterge Olarak Mali Stres Endeksi: Tiirkiye Uzerine Bir
Uygulama” adli ¢galismamin hazirlanmasinda ve son halini almasinda her zaman beni
destekleyen bilgi ve birikimlerini aktaran, sabriyla her zaman yol gosterici olan tez

danismanim Sayim Prof. Dr. Emrah Ismail CEVIK e sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.
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GIRIiS

2008 kiiresel krizi ile birlikte gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde
kamu borglariin siirdiirtilebilirligine iliskin ortaya ¢ikan zorluklar, sagliksiz kamu
maliyesinin yarattigi kirilganliklar1 giindeme getirerek mali siirdiiriilebilirlik
risklerinin izlenmesi geregini ortaya ¢ikarmistir. Mali siirdiirebilirlik riskleri, mali
ayarlamalarin olmamasi durumunda kamu borg krizlerine yol acabilmektedir. Mali
stirdiiriilebilirlik risklerini ise mevcut mali poltikalarin 6deme giicii ve likidite
gereksinimleri ile tutarlt olup olmadig: (Baldacci, McHugh ve Petrova, 2011), soklar
karsisinda belirsizligin artmig olup olmadigi ve kiiresel mali piyasa risk istahinin
mali kriz olasiligini arturip artirmadigi  (IMF, 2011) gibi ¢esitli faktorler
etkileyebilmektedir.

Yasanan ekonomik krizler sonucu diinyadaki bir¢ok iilke yiiksek miktarda
kamu borg¢lanmasi ile karsilagsmistir. Krizin olumsuz etkilerinin ortadan kaldirilmasi
ve mali sektériin desteklenmesi gibi nedenlerle artan kamu harcamalar1 ve
beraberinde kamu gelirlerinin azalmasi, ekonomilere kamu bor¢ birikimi olarak
yansimugtir. Ikinci Diinya Savasi’ndan giiniimiize iilke borglarinin GSMH’ye orant,
son kiiresel kriz ile birlikte en yliksek seviyeye ulagsmistir. Artan kamu borglarinin
yansimasi farkli ekonomilerde farkli sekillerde olmustur. Artan kamu borglar1 ile
mali kirllganligin da artmasi bankacilik krizlerine neden olurken, ayn1 zamanda ¢ikt1
biiylimesi ve iiretimde de azalmalara neden olmustur. Bunun sonucunda, yiiksek
kamu borcu ©6deme giicii riskini artirirken, maliye politikasinin  kullanimini
sinirlamakta ve ekonomiler i¢in yeniden bor¢lanma maliyetini artirmaktadir
(Baldacci vd., 2010: 3-4). Kamu borglari, makroekonomik performansin artmasi igin
bir ara¢ olarak kullanilabilirken, asir1 bor¢lanma ise mali siirdiiriilebilirligi tehlikeye
atarak olumsuz sonuglar dogurabilmektedir. Devletin 6deme giicii yeterliligi ile
dogrudan 1iliskili olan mali siirdiiriilebilirlik  konusunda devlet 6deme giiciinden
uzaklastiginda mali yapi siirdiiriilemeyen bir sistem halini almaktadir. Bu durumda,
tilke ekonomilerinin bor¢ oranlart ve mali siirdiiriilebilirliklerindeki ayarlamalarin
onemi daha da artmaktadir. Ancak, asir1 serbestlesen piyasa kosullar1 ve bunun

sonucu olarak denetlenmeyen mali sistemler ve kuruluslar, krizlerin olusmasina



zemin hazirlamaktadir. Mali siirdiirebilirligin tehlikeye girmesi, iilkeleri mali krize
siriiklemekte ve devletlerin mali stresleri artirmaktadir. Bu durumda, krizlerin
Oongoriilmesi ve Onlenebilmesine iliskin caligmalar 6nem kazanmaktadir. Normal
donemlere gore kriz oncesi donemlerde farklilik gosteren degiskenler secgilerek oncii
gostergeler olarak kullanilmakta ve bu Oncii gostergelerin kriz sinyali verip

vermediginin aragtirilmasi da biiyiik 6nem kazanmaktadir.

Bu calismada mali gostergeler araciligiyla mali krizlerin tahmin edilmesi ve
onlenmesinin miimkiin olup olmadigina iliskin soruya cevap aranmakta ve Tiirkiye
ekonomisi o6zelinde erken uyari sinyalleri saglayacak yeni bir mali stres endeksi
olusturulmasi amacglanmaktadir. Bu ¢alismanin, finansal yeniden bor¢lanma riskinin
degerlendirilmesi birincil amaci olan bir mali izleme ¢ercevesinin gelistirilmesine
katki saglayacagi diisliniilmektedir. Kamu borglariin ¢evrilmesindeki giicliikleri
hemen hemen her zaman, diizensiz mali uyumla iligkili tehlikelerle birlikte mali
krizler izlemektedir. Oncii gdsterge niteligi tasiyan mali stres endeksi araciliiyla,
mali kurumlar ile politika yapicilara piyasalar lizerindeki mali stresin algilanmasi ve
maliye politikasiin yonetilmesi konusunda Ongdrii saglanmasi amaclanmaktadir.
S6zkonusu endeksin hesaplanmasinda; temel mali degiskenler, mali stres
degiskenleri, temel mali degiskenlerin baz projeksiyonlar1 ve varliklar ve
yiikiimliiliiklere iligkin degiskenler olmak {izere dort grup degisken ele alinmaktadir.
Her bir mali gosterge i¢in esik deger, mali krizi tahmin etme olasiligini maksimize
eden tek degiskenli bir prosediir araciligi ile tahmin edilmektedir. Mali stres endeksi,
esik degerleri asan mali gdstergelerin sayisina dayali olarak ve sinyal giicline gore
agirliklandirilmast ile hesaplanmaktadir. Bu calisma Cottarelli (2011) tarafinda
gelistirilen kavramsal ¢erceve 1s18inda mali siirdiiriilebilirlik risklerini hesaplamada
kullanilabilecek bir mali gosterge seti sunmaktadir. Bu mali gostergeler kriz ortaya
¢ikmadan erken uyari sinyalleri saglamakta ve boylece politika yapicilara, mali
kirilganliklarin birikmesi asir1 mali stres olaylarina yol agmadan 6nce politikalar

ayarlama firsat1 vermektedir.

Calismanin ilk boliimiinde, finansal krizlerin tanimi1 ve teorik kriz modelleri
ayrintili olarak ele alinmaktadir. Krizlere iligkin tarihsel siire¢ baslig1 altinda diinyada

yasanan finansal krizlere odaklanilarak, ayni zamanda Tirkiye’de ger¢eklesen



finansal krizlerde ayrintili olarak agiklanmaktadir. Ikinci boliimde, mali
stirdiiriilebilirlik ve mali stresin izlenmesi baslig1 altinda 6ncelikle kavramsal ¢ergeve
ele almarak, mali siirdiiriilebilirlik gostergeleri ayrintili olarak ag¢iklanmaktadir.
Boliim igerisinde konuyla ilgili literatiir taramasi, erken uyar1 sistemleri, Oncii
gostergeler, mali stres endeksi kavrami ayrintili bir bicimde tanitilmaktadir. Ugiincii
boliimde ¢alismanin amaci ve kapsami, ¢alisama da kullanilan degiskenler, mali kriz
donemlerinin belirlenmesi ve sinyal yaklagimi ile Tiirkiye ekonomisi i¢in mali stres
endeksinin hesaplanmasina yer verilmektedir. Sonrasinda mali stres endeki ile
ekonomik aktivite degiskenleri arasindaki dinamik iliskinnin ve dogrusal olmayan
dinamik iliskiler arastirilmistir. Son olarak kriz tanimi yapilirken Tiirkiye ve diinyada
yasanan krizler de dikkate alinarak mali stres endeksinin saglamlilik analizi yapilmis

ve sonuglara yer verilmistir.



BIiRINCI BOLUM

1. KAVRAMSAL CERCEVE

Kriz, dnceden bilinmeyen ya da 6ngoriilemeyen durumlarin mikro diizeyde
sirketler, makro diizeyde ise lilke ekonomilerini ciddi sekilde etkileyecek sonuglar
ortaya ¢ikarmasidir. Normal siireg igerisinde ortaya ¢ikan her olumsuz gelismeyi kriz
olarak tanimlamak dogru degildir. Rutin gelismeler ve sorunlar kriz degildir.
Yalnizca, aniden ve beklenmedik sekilde ortaya ¢ikan olumsuz gelismeler Kriz olarak
tanimlanmaktadir. Krizin en 6nemli ayirt edici 6zelliklerinden biri 6nceden tahmin

edilemeyen ya da bilinmeyen ¢esitli gelismelerin aniden ortaya ¢ikmasidir.

Krizi tanimlamak igin ¢esitli kriterler kullanilmaktadir. Bir ekonomide temel
dengelerde meydana gelen siirdiiriilemez yapinin ortadan kaldirilmasi igin
kendiliginden olusan dalgalanmalar kriz olarak tanimlanmaktadir. Krizler,
ekonomideki dengeyi daha diisiik bir milli gelir seviyesine diisiirerek siirdiiriillemez
ekonomik yapry: siirdiiriilebilir hale getirebilmektedir. Bu siirecin sonunda ulusal
refah seviyesi diismekte ve issizlik artmaktadir. Aniden ortaya ¢ikmasina ragmen
krizlerin neden oldugu etkiler uzunca bir siire devam edebilmektedir. Ayni1 zamanda,
krizler ekonomide bir dengeyi diizeltirken diger bir dengeyi de bozabilmektedir
(Karluk vd., 1999: 2). Krizler uzun ya da kisa siireli olabilmektedirler. Krizleri
tanimlamada ayirt edici 6nemli bir 6zellik yayilma etkisidir. Herhangi bir durumda
ortaya cikan kriz yayilma etkisiyle diger sektorleri etkisi altina alabilmektedir. Bu
yolla krizler, ekonomik iligki igerisinde olunan diger sektorler ve iilkelerde krizlere

neden olabilmektedir.

1.1. Finansal Krizlerin Tanim

Literatiirde finansal krizlere iliskin ¢ok sayida tanim yer almaktadir. Dogas1
geregi ¢ok yonli olan finansal krizlerin tanimi  konusunda fikir birligi
saglanamamaigtir. Bazi ¢alismalar, finansal krizlerin nasil tanimlandiklarini agikga
belirtmeden genel tanimlar sunmaktadir. Omegin; Bordo vd. (2001) finansal krizleri,
finansal piyasa katilimecilariin likidite azlig1 ve 6deme aczi gibi dnemli sorunlari
ve/veya Onemli hiikiimet miidahalelerini deneyimledigi donemler olarak

tanimlamaktadirlar. Bazi yeni arastirmalar ise, finansal stres endeksi ve endiistriyel



tiretim endeksi araciligiyla Olgiilen sistemik finansal stres diizeylerini belirleyerek
finansal krizleri tanimlamaktadirlar (Nguyen, 2022: 1). Ancak, finansal krizler
lizerine yapilan arastirmalarda finansal krizlerin tek bir tanimina bagli kalindiginda

calismalarin eksik kalabilecegi diistiniilmektedir (Nguyen, 2020,2021a,b).

Frankel ve Rose (1996), finansal krizleri ulusal para biriminde goriilen
biiyiik ¢apta deger kaybi ile; Grammatikos ve Vermeulen (2011), borsa ¢okiisleri ile;
Alessi ve Detken (2011) varlik fiyatlarindaki hizli disiisler gibi nominal
degiskenlerdeki ani hareketlerle tanimlamaktadir. Raymond Goldsmith (1982)’e gére
ise finansal kriz, finansal gostergelerin tiimiiniin ya da ¢ogunun keskin, kisa, ultra-
dongiisel sekilde bozulmasidir. Finansal kriz, ekonomide finansal piyasalarin verimli
bir sekilde calismasini engelleyen ve ekonomik faaliyetlerin siddetli bir sekilde
daralmasina yol agan olumsuzluklar olarak da tanimlanabilmektedir. Artan
belirsizlik, faiz oranlarindaki yiikselmeler, yasanan banka panikleri, finansal
piyasalardaki kargasa ve panik havasi finansal krizi daha da derinlestiren etkenler

olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Finansal krizin tanimlanmasindaki farkliliklara ragmen kabul goéren ortak
durum, ¢esitli gostergeler ile krizin tahmin edilebileceginin ancak kesin zamanini
ongdérmenin miinkiin olmadigidir. iktisatcilar arasinda yaygin goriis ise; Krizin kesin
olarak ancak ortaya ¢iktiginda goriilecegidir. Krizin kesin olarak ne zaman olacagi

ongoriilebilseydi gerekli 6nlemler alinarak krizler 6nlenebilirdi.

1.2. Finansal Kriz Tiirleri

Finansal krizlerin smiflandirilmasinda literatiirde farkli yaklasimlar yer
almaktadir. Finansal krizler Aziz, Caramazza ve Salgado (2000) tarafindan; para
krizi, bankacilik ve dis bor¢ krizi olarak ii¢ baslik altinda incelenmistir. Finansal
krizler Reinhart ve Rogoff (2009) tarafindan, i¢ ve dis borg krizi, bankacilik krizi,
para krizi, enflasyon krizi ve borsa krizi olmak iizere bes baslikta toplanmustir.
Claessens ve Kose (2013) ise; para krizi, i¢ ve dis borg Krizi, ani durus ve bankacilik

krizi olarak dort ana baslik altinda incelemistir.



Sekil 1.1: Finansal Kriz Tiirleri

E Finansal Kr'izlelJ
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Sistematik Dis Borg Krizleri
Finansal Krizler

Bankacihk Krizleri

Kaynak: IMF (1998).

IMF (1998) krizleri siiflandirirken para krizi, bankacilik krizi, sistematik
kriz ve dis borg Krizi olmak tizere dort baglik altinda ele almistir. Bu krizler genelde

birbirlerini takip ettikleri i¢in aralarinda ayrim yapmak oldukg¢a zordur (Delice,

2003:59).

Sekil 1.2: 1970-2011 Dénemi Ortaya Cikan Finansal Kriz Tiirleri

Bankacilik Krizleri

Para Krizleri

Borc Krizleri

Kaynak: Leaven ve Valencia (2013: 251).

Bazi finansal kriz tiirleri digerlerine gore daha sik goriilmektedir. Bankacilik
krizleri siklikla doviz veya dis borcu krizleri ile birlikte ortaya ¢ikmaktadir. Leaven
ve Valencia (2013)’te ikiz krizler arasinda, para krizleriyle iligkili olanlar en yaygin
iken, hem bankalar1 hem de devlet borcunu icerenler en az yaygin olanlardir. Sekil

1.2°de goriildiigii tizere bankacilik ve para krizlerinin daha yaygindir.



1.2.1. Para Krizleri

Mevcut calismalar, para krizlerini ya para biriminin deger kaybinin
derecesine gore (Frankel ve Rose, 1996) ya da spekiilatif saldirilar altindaki doviz
piyasasi baskisinin yogunluguna gore tanimlamaktadir (Eichengreen vd., 1995). Bazi
aragtirmalar, spekiilatif saldirilarin ¢ogunun para krizinin arkasindaki ana neden
oldugunu 6ne siirmektedir. Spekiilatif bir saldir1, déviz piyasasi baskisinda bir artis
yaratmaktadir ve (1) spekiilatif saldir1 basarili olursa, yerel para biriminde keskin bir
deger kaybi; (2) uluslararasi rezervlerde 6nemli bir diisiis; (3) faiz oraninda bir artis
gibi sonuglardan biriyle iliskilendirilir (Kaminsky vd., 1998; Goldstein, 2012;
Claessens ve Kose, 2013;).

Bir para biriminin doviz degerine yonelik spekiilatif bir saldiri, para
biriminin devaliiasyonu ile sonuglandiginda veya yetkilileri biiylik miktarlarda
uluslararasi rezervler harcayarak veya faiz oranlarim1 keskin bir sekilde yiikselterek
para birimini savunmaya zorladiginda bir para krizinin meydana geldigi
soylenebilmektedir. (IMF, 2018:74). Kibritgioglu (2001), para krizlerini
tanimlanirken ilkelerin uygulamig oldugu kur rejimine goére de isimlendirmenin
miimkiin oldugunu ileri slirmektedir. Sabit kur rejimi uygulaniyorsa para krizine
O0demeler dengesi krizi, esnek kur rejimi uygulaniyorsa ortaya cikan kriz para krizi

olarak adlandirilmaktadir.

Para krizi, Onemli bir nominal para birimi devaliiasyonu olarak
tanimlanmaktadir. Bununla birlikte, bu kriter bir para biriminin siddetli baski altinda
kaldigi, ancak yetkililerin doviz piyasasina yogun miidahale ederek veya faiz
oranlarini keskin bir sekilde yiikselterek veya baska yollarla para birimini basariyla
korudugu durumlar hari¢ tutmaktadir. Alternatif bir yaklagim, yalnizca doviz kuru
degisikliklerini degil, ayn1 zamanda baski altina alan ve bdylece doviz kuru
degisikliklerini yumusatan uluslararas1 rezervlerdeki veya faiz oranlarindaki
hareketleri de dikkate alan bir spekiilatif baski endeksi olusturmaktir. Bu nedenle,
bdyle bir endeks kullanilarak tanimlanan krizler, yalnizca para biriminin 6nemli
Ol¢iide deger kaybettigi durumlart degil, ayn1 zamanda yetkililerin eylemlerinin
biiyiikk bir devaliiasyonu onledigi veya bir doviz kuru sabitinin terk edilmesini

onledigi durumlar da igermektedir (IMF, 1998: 76). Doviz piyasast krizlerinin



temelinde genellikle makroekonomik dengesizlikler yer almaktadir. Siirdiirilemez
biiytlikliikteki cari agiklarin sermaye girislerinde ani doniislere ve doviz kurlarinda
keskin degisikliklere neden olabilecegini agik¢a gdstermektedir. Cogu zaman, para
biriminin énemli Ol¢lide asir1 degerlenmesine izin veren esnek olmayan déviz kuru

sistemlerinde biiyiik dis dengesizlikler gelistiginde krizler ortaya ¢ikmaktadir.

IMF (1998), olusturdugu doviz kuru baski endeksine gore, 1975 ile 1997
yillar1 arasinda 22 gelismis iilke ve 31 gelisen iilke i¢in para krizi donemleri
belirlemistir. Ele alinan bu donem i¢in 158 para krizi belirlenmistir. Belirlenen para
krizlerinin 55’1 doviz kurunun asir1 degerlenmesinden, 55’1 de uluslararasi doviz
rezervlerindeki azalmadan kaynaklandigi sonucu bulunmustur. Gelismis ve gelisen
ilkeler acgisindan para krizlerinin karsilastirmasi yapildiginda ise, gelisen iilkelerde

gelismis tilkelere gore iki kat daha fazla krizle karsilagilmistir.

1.2.2. Bankacilik Krizleri

Bir bankacilik krizi, fiili veya potansiyel banka kagislarinin veya
basarisizliklarinin, bankalar1 bor¢larinin dahili doniistiiriilebilirligini askiya almaya
tesvik ettigi veya devleti, biiyilk ¢apta yardim saglayarak bunu onlemek igin
miidahale etmeye zorladig1 bir durumu ifade etmektedir (IMF, 1998: 74). Davis ve
Karim (2008) bankacilik krizlerini, bankalarin araci rollerini yerine getime
yeteneklerinin 6nemli Ol¢iide zarar gormesi olarak tanimlamaktadir. Friedman ve
Schwartz (1963), bankacilik krizlerini, bankanin likidite pozisyonu iizerinde asiri
bask1 yaratan, mudilerin haksiz yere ¢ekilmesiyle karakterize edilen mudi panikleri
olarak tanimlamaktadir. Bu tiir mevduat kagislari, bankalarda likidite azligina neden
olabilmektedir. Siddetli oldugunda ise bu tiir likidite baskilar1 bankay1 varliklarini,
muhtemelen zorlayacak ve bankay1 iflasa siiriikkleyecektir. Bankacilik bagarisizliklari,
politika yoluyla onlenmezse sistemik hale gelebilir ve negatif digsalliklarla birlikte

panik ve bulasicilik yaratabilecektir (Leaven, 2011: 3).

Demirgilic-Kunt (1998), belirledikleri dort kosuldan en az birinin veya
birden fazlasimin gergeklesmesi durumunda bir bankacilik krizine isaret
edebelecegini yonelik bir tanim gelistirmistir. Belirtilen kosullar su sekildedir:
Bankacilik sisteminde sorunlu aktiflerin toplam aktiflere oraninin % 10’u agmasi,

kurtarma operasyon maliyetlerinin GSYIH 1n en az % 2’si kadar olmasi, bankacilik



sektorli sorunlarinin, bankalar1 biiyiik Olclide kamulastirllmasina yol agmast ve

yogun bir sekilde mevduat ¢ekimlerinin olmasidir.

Bankacilik krizlerine iligkin literatiir incelendiginde, ¢alismalarin yalnizca
krizlerin nedenlerini incelemeye degil, ayn1 zamanda krizlerin ekonomi tizerindeki
etkilerini incelemeye odaklanildig: goriilmektedir. Lindgren, Garcia ve Saal (1996),
banka kirilganliginin ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkiledigi sonucuna varmuistir.
Daha sistematik ampirik aragtirmalar da géstermistir ki, bankacilik krizlerinin oldugu
yillarda ¢ikt1 biiylimesi ve Ozel kredi biiylimesi normalin 6nemli 6lciide altina
diismektedir (Kaminsky ve Reinhart (1999), Eichengreen ve Rose (1998). Hoggarth
vd. (2002) ise, bankacilik krizleriyle iliskili ¢ikti kayiplarinin gelismekte olan
iilkelerde gelismis iilkelere gore daha siddetli olmadigimi belirtmektedir. Diisiik
GSYIH biiyiimesi, yiiksek reel faiz oranlar1 ve yiiksek enflasyon, bir bankacilik
krizinin ortaya ¢ikmasiyla 6nemli Ol¢iide iligkilidir. Bu nedenle krizler, ekonomik
bliylimenin zayif oldugu ve parasal kontroliin kaybedildigi donemlerde kendini
gosterme egilimindedir. Reel faiz orani riskine maruz kalmak da bankacilik
kirilganliginin bir kaynagi olarak gortilmektedir. 1980’lerde ve 1990’larda, onceki
yirmi yila kiyasla daha yiiksek ve daha degisken reel faiz oranlari, bankacilik
krizlerinin daha fazla goriilmesine katkida bulunmustur (Demirgiic-Kunt ve
Detragiache, 2005:72).

1.2.3. Bor¢ Krizleri

Bir tilkenin anapara ve/veya faiz d6demelerini vadesinde karsilayamadigi
ve/veya borglarini daha az elverisli kosullarla yeniden planladigi zaman bir tilkenin
bor¢ krizi i¢inde oldugu disiiniilmektedir. Hiikiimetlerin anapara veya faiz
O0demelerini vadesinde karsilayamamalar1 veya borclarmi kendilerine daha az
elverigli kosullarla yeniden planlayarak yiikiimliiliiklerini ertelemeleri borg krizleri

olarak tanimlanmaktadir (Nguyen, 2022: 3-5).

Borg¢ krizleri genel olarak temerriit veya dis yiikiimliiliikler konusunda
giincel olmama durumlari olarakta tanimlanmistir. 1994°ten sonraki zaman diliminde
ise, biiyiik devlet ve sirket temerriitleri veya yabanci para cinsinden tahvillerde borg
o0deme gilcliikleri ile karakterize edilmistir. Olumsuz makroekonomik gelismeler, dis

finansman kosullarindaki bozulma veya uluslararasi yatirimcilarin riskten kaginma



oranindaki artis gibi ortak faktorler, doviz veya borg krizlerine neden olabilmektedir.
Borg krizleri, iflas etmis bir iilkenin dis veya kamu bor¢ stokunun bir kismi veya
tamaminda a¢ik bir sekilde temerriide diismesinden, iflastan ziyade likidite azligi
tarafindan belirlenen bor¢ 6deme zorluklarina kadar farkli sekillerde ifade
edilmektedir (Ciarlone ve Trebeschi, 2005:377). Artan bu bor¢ édeme giigliikleri,
faiz veya anapara borglarinin birikmesiyle (Detragiache ve Spilimbergo (2001) veya
yabanci para cinsinden tahviller {izerinde artan bir yayilma ile 6l¢iildiigiinde, bir
tilkenin kredibilitesine iligkin piyasa degerlendirmesinin kdotiillesmesiyle de ifade
belirtilebilir. (Pescatori ve Sy, 2003). Bir bor¢ krizinin ortaya ¢ikmasinda ve bunun
borg krizi olarak adlandirilmasinda makroekonomik degiskenlerin kriz dncesi ve kriz

sonrast davraniglarini yorumlamak olduk¢a 6nemlidir.

Ciarlone ve Trebeschi (2005), borg krizini belirli kosullardan bir veya daha
fazlasinin meydana geldigi olay olarak kapsamli bir sekilde tanimlamistir. Bu

kosullar sirastyla:

v’ Bir lilkenin resmi olarak kamu veya dis bor¢ 6demelerine iligskin bir
moratoryum ilan etmesi,

v’ Bir iilkenin, resmi ve ticari alacaklilara yonelik dis yiikiimliiliiklere
iliskin olarak, yil sonuna kadar o6denen bor¢ 6deme oraninin
%5’inden fazlasin1 olusturmasi, eksik bir faiz veya anapara
O0demesine maruz kalmasi,

v Bir iilkenin, resmi ve ticari alacaklilara kars1 dis borglar lizerinde
birikmis faiz veya anapara borcuna sahip olmasi, bu borglarin
toplaminin yi1l sonuna kadar toplam dis borcun %5’inden fazlasini
olusturuyor olmasi,

v Bir iilkenin, resmi veya ticari bir alacakl ile yeniden bir borg
yapilandirmasi yapmasi veya yeniden planlama anlasmasi imzalamig
olmasi,

v' Bir iilkenin IMF’den kotasinin % 100’{inii asan yardim paketi almis
olmas1 borg krizini kapsamli olarak tanimlamakatadir (Ciarlone ve

Trebeschi, 2005:378).
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Sekil 1.3: Tiirlerine Gore Finansal Krizler (1970-2017)
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Kaynak: Laeven and Valencia (2020).

Farkli finansal kriz tiirlerinin tam bir resmini saglamak i¢in Sekil 1.3’te
1970-2017 doneminde karsilasilan bankacilik, para ve bor¢ krizlerinin siklig1
gosterilmigtir. DoOviz  krizleri genellikle diger kriz tiirlerine gore daha sik
goriilmektedir. 1980°lerin basi ile 1990’larin sonu arasindaki donem, en fazla
finansal krize tanik olunan donemlerdir. Farkli finansal kriz tiirleri dalgalar halinde
gelme egiliminde oldugundan, finansal krizlerin tekil olaylar olmayabilecegi ve
bagka bigimlere doniisebilecegi anlamina gelmesi, ikili ve tgli krizlere dikkat
edilmesi gerekliligini 6n plana ¢ikarmaktadir. Sekil 1.3’te 1970-2017 donemi tek
olayli, ikiz ve ligliz krizlerin sayis1 gosterilmektedir. Bu donemde 263 adet para, 123
adet borg, 88 adet bankacilik, 75 adet ikiz ve 21 adet Ug¢tiz kriz tespit edilmistir. Para
krizlerinin, bankacilik krizleri ve borg krizleri ile 6rtiisme egiliminde oldugu sekilden
yorumlanabilmektedir. Buna karsilik, bankacilik krizleri, Laeven ve Valencia (2020)
bulgulariyla tutarli olan borg krizleriyle ise nadiren ¢akismaktadir. Doviz krizlerinin
bankacilik krizlerine oranina bakildiginda, bankacilik krizlerinin yaklasik %16’sinin
doviz krizlerine denk geldigi goriilmektedir. Genel olarak degerlendirildiginde, ¢ogu
finansal kriz tekil olaylar degildir. Birbirleriyle ortiisme ve/veya birbirilerinden 6nce
gelme egilimindedirler. Ozellikle, bankacilik ve borg krizleri, para krizleri ile

cakisma veya dncesinde olma egilimindedir (Nguyen vd., 2022: 8).

Ikiz krizler, bankacilik, para birimi ve/veya devlet borcu krizinin ayn1 anda

ortaya c¢ikmasi olarak tanimlanmaktadir. Mevcut calismalar, eszamanli boliimleri
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belirlemek icin farkli zaman penceresi uzunluklari kullanmaktadir. Laeven ve
Valencia (2008, 2013, 2020)’nin ikili ve ti¢lii kriz tanimin1 takiben, [t-1, t + 1] i¢inde
bir para birimi veya lilke borcu krizinin t yilindaki bir bankacilik krizinden 6nce veya
onu takip ettigi durumlarda, t yilinda bir ikiz kriz tanimlanmaktadir. Benzer sekilde, t
yilinda bir bankacilik krizinin [t-1, t+1] dénemindeki bir para krizini takip etmesi
veya ondan once gelmesi ve [t-1, t+1] doneminde bir kamu borcu krizi olmasi

durumu ise tigliz kriz olarak tanimlanmaktadir.

Tablo 1.1 : Ulkeye ve Tiire Gore Kriz Tarihleri

Ulke Para Krizi Bankacilik Krizi | Borg Krizi Ikiz Kriz Ugiiz Kriz
(1950-2019) (1970-2019) (1960-2019 | (1970- (1970-
2019) 2019)
Arjantin 1955; 1958; 1962; 1980-1982; 1982-1993; 1980-
1967; 1975; 1981- | 1989-1991; 2001-2016 1982;
1982; 1984, 1987— | 1995; 2001-2002
1989; 2002; 2001-2003
2013-2016; 2018
Avustralya
Avusturya 2008-2012
Azerbaycan 1994; 2015-2016 1995 1994-1995
ABD 1988; 2007—
2011
Almanya 2008-2009
Brezilya 1953; 1957-1958; 1990-1993,; 1983-1994
1961; 1964; 1968; 1994-1998
1976; 1979-1983;
1987-1990;
1992-1993; 1999;
2002; 2008; 2015
Bulgaristan 1990-1991; 1993- | 1996-1997 1990-1999 1991~
1994; 1996-1997 1992;
1996-1997
Birlesik Arap
Emirlikleri
Cin 1955; 1998
1984; 1994
C.Cumhuriyeti 1996-2000
Endonezya 1978-1979; 1983; 1997-2001 1966-1970; 1997-1998
1986; 1997-1998; 1998-2002
2000
Ekvator 1970; 1982-1983; 1982-1986; 1982-1995; 1982—
1985-1986; 1988; 1998-2002 1999-2000; 1983;
1992; 1998-1999 2008-2009 1998-1999
Fransa 2008-2009
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G. Afrika 1984-1985; 2001; 1985-1987; 1984-1985
2008; 2015 1989
Hollanda 2008-2009
Italya 1981 2008-2009
Israil 1953; 1962; 1974— | 1983-1986 1983-1984
1975; 1977-1981;
1983-1984
Ispanya 1983 1977-1981;
2008-2012
Isveg 1993 1991-1995;
2008-2009
Isvigre 2008-2009
Ingiltere 2007-2011
Kanada
Kore 1951; 1953; 1955; 1997-1998 1997-1998
1960-1961; 1964;
1980; 1997-1998
Kosta Rika 1981; 1991 1987-1991; 1981-1996 1981
1994-1995
Kiiba 1982-2018
Malezya 1997-1998 1997-1999 1997-1998
Meksika 1954; 1976-1977; 1981-1985; 1982-1990 1994-1995 | 1981-1982
1982; 1985-1986; 1994-1996
1994-1995
Macaristan 1991-1995;
2008-2012
Misir 1979; 1989-1991; 1980 1964-1970; 1979-1980
2003; 2016-2017 1977;
1979-1994
Macaristan 1991-1995;
2008-2012
Norveg 1991-1993
Polonya 1978-1980; 1982; 1992-1994 1981-1994 1981
1986-1990; 1992 1982; 1992
Rusya 1998-1999; 2014- 1998; 2008- 1991-2004 1998
2015 2009
Sili 1951; 1955-1956; 1976; 1981- 1972-1975; | 1971-1975 | 1981-1983
1962-1963; 1967; 1985 1983-1990
1971-1975; 1982—
1983; 1985
Tiirkiye 1958-1959; 1970; 1982-1984; 1978-1980; 1978- 1999-2001
1978-1980; 2000-2001 1999 1980;
1983-1984; 1988; 1982-1984
1991; 1994;
1996-1997; 1999;
2001; 2008; 2018
Tayland 1997 1983; 1997— 1997
2000
Ukrayna 1998-1999; 2008— | 1998-1999; 1998-2003; | 2008-2009 | 1998-
2009; 2014-2015 2008-2010; 2014-2019 1999;
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2014-2018 2014-2015

Yunanistan 1953; 1981, 1983 2008-2012 1960-1965;
2012-2013;
2018

Kaynak: Nguyen vd., (2022: 12-15).

Tablo 1.2°de tiire gore finansal krizlerin ortalama siiresini gosterirken,
gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda bir karsilagtirma imkani sunmaktadir.
Kiiresel olarak degerlendirildiginde ¢ogu iilke en az bir bankacilik, para birimi ve
borg krizi yasamistir. Para krizleri, diger finansal kriz tiirlerinden daha sik meydana
gelirken, siireleri ortalama 1,53 yil ile en kisa olanlaridir. Bankacilik, para, ikiz ve
ticiiz krizler birkag¢ y1l siirme egilimindeyken, bor¢ krizinin ortalama siiresi 12 yildan
fazladir. Kambogya (1971-2019), Demokratik Kongo Cumhuriyeti (1976-2011) ve
Liberya (1980-2019) gibi bazi yiikselen ekonomiler birkag on yil boyunca borg
krizleri yasamiglardir. Bunun nedeni olarak bor¢lu iilkeler 6ddeyememek yerine
O0demeye isteksiz olduklarindan bor¢ krizlerinin uzayabilecegi vurgulanmaktadir
(Reinhart ve Rogoff, 2009:54; Nguyen vd., 2020). Finansal krizlerin sadece yaklagik
%9’u gelismis lilkelerde meydana geldiginden, finansal krizler yiikselen/gelismekte
olan iilkelerin bir olgusu olarak goriilebilmektedir. Finansal krizlerin tiirlerine
bakildiginda, bu iilkelerde para krizlerinin %81, borg ve ikiz krizlerin %4’i ve ligliz
krizlerin %01 taninmistir. Yiikselen/gelismekte olan iilkelerin sadece %39’u borg
krizi yasamamistir. Bankacilik krizleri, gelismis tlkelerdeki diger finansal kriz
tirlerinden daha sik meydana gelmekte olup, diinyadaki toplam banka krizlerinin

yaklasik %22,5’ini olusturmaktadir.
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Tablo 1.2: Finansal Krizlerin Sikhgi ve Siiresi

Krizler | Ortalama | Krizdeki | Ulkeler Kriz Min. Mak.
stire iilkeler | > 1Kriz | olmayan stire slire
tlkeler
Tiim iilkeler 861 6,72 211 178 28 1 49
Bankacilik krizleri 151 3,13 118 29 83 1 5
Para krizleri 414 1,53 134 84 72 1 9
Borg krizleri 200 12,11 124 46 79 1 49
Ikiz krizler 75 1,96 62 9 139 1 5
Ucgiiz krizler 21 2,33 17 4 184 1 5
Gelismis iilkeler (toplam) | 77 3,03 38 20 6 1 6
Bankacilik krizleri 34 3,74 29 5 9 1 5
Para krizleri 32 1,44 10 6 26 1 5
Borg krizleri 8 2,63 6 1 33 1 5
Ikiz krizler 3 1,67 4 0 35 1 2
Ucgiiz krizler 0 0 0 0 0 0 0
Gelismekte olan iilkeler | 784 7,27 173 158 22 1 49
Bankacilik krizleri 117 2,95 89 24 74 1 5
Para krizleri 382 1,53 124 78 46 1 9
Borg krizleri 192 12,51 118 45 46 1 49
Ikiz krizler 72 1,97 58 9 104 1 5
Ucgiiz krizler 21 2,33 17 4 146 1 5

Kaynak: Nguyen vd. (2022: 11).

Notlar: Tabloda, tiirlerine gore finansal krizlerin sayisim (Krizler), finansal krizlerin ortalama siiresi
(Ortalama siire), finansal kriz yasayan iilke sayisi (Krizdeki iilkeler), birden fazla finansal kriz
yasayan iilke sayis1 (Ulkeler >1 kriz), finansal kriz yasamayan iilke sayis1 (Kriz olmayan iilkeler),
minimum finansal kriz siireyi (Min. siire) ve ve finansal krizin maksimum siireyi (Mak. siire).
gosterir.

Ozellikle borg krizleri gelismis iilkelerde daha kisa siirmektedir. Bununla
birlikte, gelismis {tlkeler yiikselen/gelismekte olan iilkelere gore daha uzun
bankacilik krizleri yasamislardir. Bunun nedeni muhtemelen gelismis iilkelerde
bankacilik krizlerinin daha derin olmasi ve daha yiiksek c¢ikt1 kayiplariyla
iliskilendirilmesi olarak yorumlanabilir (Laeven ve Valencia, 2020). Ayrica,
karmagik finansal sistemleri, daha uzun bankacilik krizlerine yol agan kriz azaltma

politikalarinin etkinligini baltalayabilir (Nguyen vd., 2021a).

1.2.4. Sistematik Finansal Krizler

Sistemik finansal krizler, piyasalarin etkin bir sekilde isleme kabiliyetini
bozarak, reel ekonomi iizerinde biiyiik olumsuz etkileri olabilen, finansal piyasalarin
potansiyel olarak ciddi sekilde bozulmasi olarak tanimlanmaktadir. Sistemik bir
finansal kriz, bir para krizini igerebilir, ancak bir para krizi, yerel O6demeler

sisteminin ciddi sekilde bozulmasini gerektirmez ve bu nedenle, sistemik bir finansal
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kriz anlamina gelmeyebilir (IMF, 1998: 74-75). Diger bir ifadeyle, sistematik krizler
icinde bankacilik ve para krizleri de yer alir ama her bankacilik ve para krizi

sistematik kriz olarak yorumlanmayabilir (Akbulak, 2020: 104).

Sistematik finansal krizler, kredi dagitimi, varlik degerlenmesi ve 6demeler
gibi finansal sistemdeki 6nemli islevleri kesintiye ugratirken reel ekonomi tizerinde
de olumsuz etkilere neden olan soklar olarak ifade edilmektedir. Sistematik finansal
krizler, ekonomik, politik ve sosyal yasam yapisindan ve degiskenliginden
etkilenmektedir. Sabit bir doviz kuru veya cevrilebilirlik taahhiidii, merkez
bankasmin son 6diing verme merci olma yetenegini sinirlayarak bir ddemeler
bilangosu problemini, bir bankacilik sorununa doniistiiriir (Fernandez ve

Schumacher, 1997:25).

Yiicel ve Kalyoncu (2010)’ya gore , sistematik finansal krizler; kredi
dagitimi, 6demeler ve varlik degerlendirmesi gibi finansal sistemin 6nemli iglevlerini
kesintiye ugratan ve reel ekonomi {lizerinde olumsuz etkilere neden olan soklar olarak
tanimlanabilmektedir. Emin (2017), sistematik finansal krizler, finans piyasalarini
etkileyen finansal bozulmalarin reel ekonomi iizerinde onemli derecede olumsuz
etkiler meydana getirmesi ile ortaya ¢ikar. Bu kriz tiirlinde kredilerin geri
O6denmelerinde ciddi sikintilar, varlik degerlemelerinde 6nemli bozukluklar ve reel
ekonomide istikrarsizliklar goriilmektedir. Biitiin bu kriz tiirlerinin ortak 6zelliklerine
bakildiginda ise siirdiiriilemez ekonomik bozuklukluklara ve dengesizliklere ve doviz
kuru gibi bir¢ok finansal varlik fiyatlarinda énemli dalgalanmalara sebep olduklar1

goriilmektedir.

1.3. Teorik Kriz Modelleri

1970’1lerden bu yana gelisen piyasalar1 ve birgok ekonomiyi etkileyen ¢ok
sayida finansal kriz, spekiilatif saldirilarin nedenleri {izerine c¢esitli teoriler
modellenmistir. Bu baglamda krizleri agiklamaya yonelik modelleri Kaminsky
(2006) ii¢ ana baslik altinda toplamistir. Bu modellerden ilki birinci nesil modeller,
krizlerin mali ve parasal nedenlerine odaklanmigtir. Bu modeller daha ¢cok 1960’larda
ve 1970’lerde Latin Amerika’daki krizleri agiklamak igin gelistirilmistir. Ikinci nesil
modeller, 1990’larin basindaki Avrupa iilkelerindeki krizleri agiklamay1 amaglayan

modeldir. Buradaki odaklanilan nokta ise ¢ogunlukla, krizlerin merkezinde piyasa
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temelleriyle ilgisi olmayan soOylentilerle, gelismis ekonomilerdeki konjonktiir karsiti
politikalarin etkileri ve kendi kendini gergeklestiren krizler tizerinedir. Bir sonraki
model olan ti¢iincii nesil modeller, 1994°teki Meksika Krizi ve 1997°de Glineydogu
Asya Krizinden yola ¢ikarak, ahlaki tehlike ve asimetrik bilgilere odaklanarak yeni
bir model teorisinin olusturulmas1 saglanmistir. Ugilincii nesil kriz modelinde
odaklanilan noktalar ahlaki tehlike ve asimetrik bilgi teorileri iken, kriz nedenleri
olarak uluslararasi bor¢ verme ve varlik fiyatlarindaki balonlarda asir1 patlamalar
olarak gosterilmistir. 2001’de yasanan Arjantin Kkrizi ile, 1980’lerin borg¢ krizleri

modellenmeye geri doniilmiistiir.

1.3.1. Birincil Nesil Kriz Modelleri

Spekiilatif atak krizleri olarakta adlandirilan birinci nesil modeller, 1970 ve
1980’11 yillarda Meksika ve Arjantin gibi Latin Amerika iilkerindeki finansal krizleri
aciklamaya yonelik ortaya atilmis kriz modelidir. Bu modelin temeli Krugman
(1979) tarafindan, Salant ve Henderson (1978)’un ilgili ¢alismalarina dayanilarak
olusturulmustur. Salant ve Henderson (1978) ¢alismalarinda hiikiimetin altin satislar
yoluyla altinin fiyatin1 sabitleme girisimleri sonucunda spekiilatif ataklarin altin
fiyatlarin1 ne sekilde etkileyecegini analiz etmislerdir. Krugman (1979) modelinde,
sabit doviz kuru varsayimi altinda doviz piyasasina dogrudan miidahale edilerek
doviz kuru savunulabilmektedir. Hiikiimet doviz kurunu sabitledigi i¢in biitce acigi
verdiginde bu acigin para basilarak finanse edilmesiyle beklentilerde bozulmalar

meydana gelmektedir.

Krugman (1979) temel modeli iizerine sabit doviz kurunu terk etmeye
zorlayacak diger degiskenlerde ele alinarak model genisletilmistir. Odemeler dengesi
krizlerini agiklayan birinci nesil modellere iliskin ilk literatiir, bu tiir krizlerin mali
yonlerine odaklanmis ve ayni anda meydana gelen gergek olaylart goz ardi
etmislerdir. Mevcut kanitlar, 6demeler dengesi krizlerinin, bu tiir krizleri izleyen
donemlerde oldugu kadar dnceki donemlerde de biiyiik ticaret dengesi ve cari hesap
hareketleri ile iliskili oldugunu gostermektedir. Agenor vd. (1992), bir kriz
beklentisiyle tiiketim davraniglarii ayarladik¢a biiyiik cari hesap agiklari ortaya

¢ikma egiliminde oldugunu ileri siirmislerdir. Ozkan ve Sutherland (1995) ise
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mevcut kriz modellerinin, sabit bir oranin ¢okiisine neden olmada doviz
rezervlerinin roliinii vurgulama egiliminde oldugunu ileri siirmiislerdir. Sabit doviz
kuruna devam etmenin maliyetinin faydalar astiginda, sabit doviz kuru sisteminden
vazgecilebilecegine  vurgu  yapmuslardir.  1970’lerde  doviz  kurlarinin
dalgalanmasindan 6nce Onemli bir nominal c¢apa olan altinin fiyatindaki ¢okiis
tarafindan biiyiik 6l¢lide motive edilen birinci nesil modeller, Latin Amerika ve diger
gelismekte olan iilkelerde siklikla para birimi devaliiasyonlarina uygulanmistir
(Krugman (1979); Flood ve Garber (1984)). Sabit veya sabit bir para birimine ani bir
spekiilatif saldirinin, bir hiikkiimetin merkez bankasi kredisiyle finanse edilen asir1
aciklar verdigini dogru bir sekilde 6ngdren yatirimcilarin rasyonel davraniglarindan
kaynaklanabilecegini gosteren modeldir. Yatirimcilar, doviz kuru rejiminin
bozulmamasini bekledikleri silirece para birimini ellerinde tutmaya devam eder,
ancak sabitin sona ermek iizere oldugunu disiindiiklerinde onu diisiirmeye
baslamaktadirlar. Bu durum, merkez bankasinin likit varliklarin1 veya déviz kurunu
destekleyen sabit yabanci para birimini hizla kaybetmesine yol agarak, para biriminin

¢okmesine neden olmaktadir (IMF, 2013:13).

1.3.2. ikinci Nesil Kriz Modelleri

Birinci nesil modeller Avrupa para sistemi krizini agiklamada yetersiz
kalmasi, ikinci nesil modellerin ortaya cikmasinda etkili olmustur. Ikinci nesil
modeller, makroekonomik politika problemlerine vurgu yapan kendi kendini
gerceklestiren kriz modelleri olarakta adlandirilmaktadir (Delice, 2003: 65). Ikinci
nesil kriz modelleri hiikiimetlerin sabit doviz kurunu terk etmek zorunda olmasinin
sebeplerini, sabit doviz kurunu devam ettirmek istemelerinin nedenlerini ve sabit
doviz kurunu devam ettirme maliyetinin elde edilecek faydayi asmasi durumunu

aciklamaya caligmistir.

Bustelo vd. (1999), ikinci nesil modellerin, krizlerin hiikiimetlerin se¢imine
bagli oldugunu ve bu tiir bir se¢imin de, sabit doviz kurunu terk etme maliyetlerine
gore slirdiirmenin maliyetlerine bagli oldugunu ileri stirmiislerdir. Flood ve Marion
(1996) ise, bir temerriitiin maliyetlerini artirmanin olasiligini azaltmasinin her zaman

dogru olmadigimi diistinmektedir. Ancak Obstfeld (1994)’te {icret artisiyla ilgili
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sunulan modeli inceleyerek, devaliiasyonun maliyetini yiikseltmenin bir krizi daha

olast hale getirebilecegi sonucuna varmislardir.

Birinci ve ikinci nesil modeller arasinda karsilastirma yapildiginda, birinci
nesil modellere gore uluslararasi rezervlerin evrimi krizleri tahmin etmek i¢in ¢ok
onemliyken, ikinci nesil modeller hiikiimetin sabit pariteyi terk edip etmeme karari
icin diger birgok degiskenin 6nemini vurgulamaktadir. Optimize edici bir hiikiimetin,
coklu dengelerin ve kendini gerceklestirmenin varliginda ortiisiirlerken, bir krizin
yakinliginin gostergesi olarak hizmet edebilecek diger degiskenler konusunda
farklilk  gostermektedirler. Ornegin, Obstfeld (1994) modeli, devaliiasyon
beklentilerinin bir sonucu olarak faiz oranlarinin krizlerden 6nce yiikseldigini ve faiz
oranlarindaki bu artisin kamu borcunun 6denmesinin maliyetinde bir artisa yol
actigint ve son olarak c¢ipadan vazgegme kararim1 beraberinde getirdigini
disiinmektedir. Obstfeld ayrica, faiz oranlarindaki artisin, finansal aracilar
tizerindeki baskilar veya istenmeyen bir gelir dagilimi gibi kamu borcundan farkli

kanallar yoluyla bir krize yol agabilecegini de diigiinmektedir.

Tablo 1.3: Birinci ve ikinci Nesil Modellerin Karsilastirilmasi

Birinci Nesil Modeller Ikinci Nesil Modeller

Krizler kaginilmazdir Krizler tesadiifidir.

Krizler 6nceden tahmin edilebilir Krizler 6nceden tahmin edilemez

Ozel beklentiler krizleri ilerletir Ozel beklentiler kendi kendini
gergeklestirmektedir (bdylece krizlere neden
olmaktadirlar)

Kotii temeller krizlere neden olur Kotii temeller kendini gerceklestirmeye izin verir

Hiikiimetin politikalar1 kotii Hiikiimet, belirli temellere sahip politikalar

temellere yol agiyor arasinda se¢im yapar

Kaynak: Bustelo vd. (1999: 50).

1.3.3. Uciincii Nesil Kriz Modelleri

Dogu Asya krizini aciklamakta yetersiz kalan birinci ve ikinci nesil
modeller yerine finans piyasalart ve bankalar arasindaki iliskiye dayanan iigiincii
nesil kriz modelleri gelistirilmistir. Dogu Asya krizini anlamak i¢in geleneksel para
krizi teorilerinden farkli bir yaklagim benimsemek gerekmektedir. Baslangigta Asya
krizinin nedenleri ekonomik sikintilarin1 geleneksel para krizi teorisi merceginden
incelenerek, cogunlukla yalnizca doviz kuruna odaklanilmis, diger varlik fiyatlari

arka planda birakilmistir (Krugman, 2016: 316). Ugiincii nesil kriz modelleri, déviz
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kurlar1 da dahil olmak {izere varlik fiyatlarindaki dalgalanmalarla baglantili olarak
bilangolardaki hizli bozulmalarin nasil doviz krizlerine yol agabilecegini
arastirmaktadir. Ayn1 zamanda modeller, bu sektorlerdeki bilango uyumsuzluklarinin

nasil kur krizlerine yol agabilecegini gostermektedir (IMF, 2013:13).

Birinci nesil kriz modellerinde (Krugman 1979; Flood ve Garber 1984),
stirekli parayla finanse edilen biitge agiklarina sahip bir hiikiimetin, déviz kurunu
sabitlemek icin sinirlt bir rezerv stoku kullandigini varsaymistir; ve yatirimcilarin
kacinilmaz ¢okiisii tahmin etme girisimleri, rezervler kritik bir seviyeye diistligiinde
para birimine yonelik spekiilatif bir saldirrya neden olacag varsayilmistir. Ikinci
nesil modellerde ise Obstfeld (1994), hiikiimet kisa vadeli makroekonomik esneklik
ve uzun vadeli giivenilirlik arasinda bir degis tokus yaparak sabitlenmis bir doviz
kurunu savunup savunmamayi se¢mesinin énemi vurgulanmigtir. Bu modellerin
birgok tarihsel krizi agiklamadaki yararlarina ragmen, Asya’da ortaya ¢ikan krizin
onemli yonlerini gézden kagirdiklar1 acikca goriilmektedir. Dogu Asya krizi ise bu
yonlerden temel olarak farkli goriinmektedir.  Birinci nesil kriz modellerini
yonlendiren temel unsurlarin higbiri, Asya krizi i¢cin mevcut gériinmemektedir. Genel
olarak Avrupa’daki krizlerin nedeni olarak kabul edilen daha genisleyici bir para
politikasi izlemek igin sabit doviz kurunu terk edecek tiirden bir neden yoktu. Bu
nedenle Krugman {igiincii nesil modellerin ¢esitli siirlimleri oldugunu ifade
etmektedir (Krugman, 2016: 316). Modellerden ilki, McKinnon ve Pill (1996)
tarafindan ele alinan asir1 bir sekilde finanse edilem dis borcun sonrasinda tersine
dénme durumunu agiklayan modellerdir. Diamond and Dybvig (1983)’in gelistirdigi

banka ataklarinin krizlere neden oldugunu savunan modeldir.

1.4. Krizlere Iliskin Tarihsel Siire¢

Ekonomiler paranin icadindan beri ¢ok sayida parasal veya mali krizle kars:
karsiya gelmistir. Diinya ekonomisinde yasanan krizlerin 1970’lerden itibaren artig
egiliminde oldugu goézlenmektedir. Bu durum ekonomi ve politika ile ilgilenenlerin
yoniinii  kriz iktisadina c¢evirmelerine neden olmustur. Krizler goriilmeye
basladigindan beri krizleri anlamaya ve Ongérmeye yonelik bir ¢ok model
gelistirilmistir. Yasanan iilkeye, neden olduklar1 etkilere ve yayilimlara gore farklilik

gosteren krizler c¢esitli sekillerde tanimlanmaktadirlar. Krizlerin nedenlerinin ve
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sonuglarinin kapsamli bir sekilde analiz edilmesi, yasanan kiiresel krizin kalici
etkilerinin hala hissedilmesi mevcut politika tartismalarinin ayrilmaz bir pargasi
haline gelmistir. Krizler, belli bir diizeyde, finans sektorii ile reel ekonomi arasindaki
etkilesimlerinin olusumlaridir. Bu nedenle, finansal krizleri ve makrofinansal
baglantilar1 anlamak olduk¢a 6nemlidir. Bu baglamda diinyada kiiresellesmeyle
birlikte yasanan krizlerin tarihsel siirecinden ayrintili bir sekilde bahsedilmistir.
Finansal krizler tizerine arastirmalar, 1930’larin Biiyiik Buhrani, 1994 Meksika krizi,
1997-1998 Dogu Asya krizleri ve daha yakin zamanda 2007-2008 kiiresel finansal
krizi iizerine yapilan ¢aligmalarla zaman i¢inde gelismistir (Nguyen, 2020: 417).

1.4.1. 1929 Biiyiik Buhram

Biiyiik Buhran, 1929°da baslayarak ve yaklasik 1939’a kadar devam diinya
iktisat tarihinin yasadigi en derin ekonomik gerileme olarak nitelendirilmektedir.
Bunalim Amerika Birlesik Devletleri’nde ortaya ¢ikmasina ragmen, diinyanin hemen
her iilkesinde iiretimde ciddi diisiislere, siddetli issizlik ve deflasyona neden
olmustur. Amerika Birlesik Devletleri'ndeki Biiyilk Buhran’in temel nedeni,
imalatgilarin ve tliccarlarin stoklarda istenmeyen bir artis fark etmesiyle tiretimde
diisiise yol acan harcamalardaki bir diislisti. ABD’deki harcamalardaki daralmanin
kaynaklari Bunalim boyunca degisiklik gostermistir, ancak bunlar toplu talepte ciddi
bir diislise yol agmistir. Biliylik Buhran, ekonomik kurumlarda, makroekonomik

politikada ve ekonomik teoride temel degisiklikler getirmistir.

Biiyiik Buhran uluslararasi ticaretin ¢okiisii, diinya mal ve hizmet tiretiminin
cokiisiinden bile daha biiyiik bir olgu olarak kabul edilmektedir. Wherlook (2007),
borsa ¢okilisti gibi korumaci ticaret politikalarinin tek basina Biiyiik Buhran’a neden
olmadigim1 savunmaktadir. Para stoku diistilkge, mal ve hizmetlere yapilan
harcamalar azaldi ve bu da firmalarin fiyatlar1 ve {iretimi diisiirmesine ve iscileri
isten ¢ikarmasina neden olmustur. Gelirlerde ortaya ¢ikan diisiis, bor¢lularin kredileri
geri 0demesini zorlastirmistir. Temerriitler ve iflaslar yiikseldigi ve daha fazla
bankanin battig1, para stokunun daha da daraldig1 ve iiretim, fiyatlar ve istthdamin

diismeye devam ettigi bir dongii yaratarak kriz kag¢inilmaz hale gelmistir.

Biiyliik Buhran’in zamanlamasi ve siddeti iilkeler arasinda 6nemli Gl¢iide

degisiklik gostermistir. Bunalim 6zellikle Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa’da
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uzun ve siddetli bir sekilde hissedilmistir. Tiiketici talebindeki disiisler, finansal
panikler ve yanlis yonlendirilmis hiikiimet politikalari, Amerika Birlesik
Devletleri’nde ekonomik ¢iktinin diismesine neden olmustur. Diinyanin neredeyse
tiim tilkelerini sabit bir doviz kurlar1 ag1 i¢inde birbirine baglayan altin standard,
Amerika’nin gerilemesinin diger iilkelere iletilmesinde kilit rol oynamistir. Biiylik
Buhran’dan c¢ikis, biiylik dlglide altin standardinin terk edilmesi ve ardindan gelen

parasal genisleme tarafindan tesvik edilerek saglanmistir (Romer: 2003:1).

1.4.2. 1973 Petrol Krizi

1973’teki petrol krizi veya ilk petrol soku, 15 Ekim 1973’te petrol ihrag
eden Arap iilkelerinin, Arap-israil savasinda ABD’nin 6zellikle Israil’e sagladig
desteklere karsilik ilan ettigi petrol ambargosudur. 1973 yilimin Ekim ayinda
Ortadogu OPEC iilkeleri ABD ve diger batili iilkelere ihracati durdurmustur.
Ambargonun bir¢ok sonucundan biri, basta Amerika olmak {izere tiim bati
diinyasinda petrol fiyatlarinin artist olmustur (Horton). Petrol ihrag eden Arap
iilkkeleri, ABD’nin ve Israil’e destek saglayan diger iilkelerin aldiklari tavir
karsisinda, ilgili {ilkelere petrol ihrag etmeyecegini bildirmistir. Ayn1 zamanda petrol
ihra¢ eden {iilkeler de bu durum karsisinda tliretim hacimlerini azaltarak ve tek tarafl
petrol fiyatlarmi artirarak kiiresel petrol piyasasini etkilemiglerdir. Nixon ve
hiikiimeti, Amerika’nin diger uluslardan enerji bagimsizligin1 elde etme nihai
hedefiyle, Amerika Birlesik Devletleri’nin bu krizden ¢ok fazla zarar gérmemesini

saglamak i¢in ¢esitli diizenlemeler olusturmustur.

1974 yilina gelindiginde ise diinya ¢apinda petroliin fiyati varil basina 3.29
Dolardan, 11.58 Dolara kadar firlamistir (BP, 2018). Bu durum o6zellikle birgok
gelismis iilkede yiiksek enflasyon ve licret fiyatlarindaki artisla birlikte s6z konusu

tilkelerde durgunluga neden olmustur.

1.4.3. 1994 Meksika Krizi

Meksika para birimindeki ani ¢okiis ile 20 Aralik 1994 tarihinde ulusal para
birimini devaliie etmek zorunda kalmistir. Ulusal para biriminin devaliie edilmesi ile
faiz oranlar1 artmis, yasanan kur krizi ile ekonomik aktivitede ciddi daralmalar
goriilmiistiir. 1995 yilinin sonunda, bankacilik sisteminin toplam varliklarinin yiizde

80’inden fazlasin1 olusturan bankalar, uygulamaya konulan ¢esitli destek
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programlarindan bir veya daha fazlasi araciligiyla hiikiimetten mali yardim
almuslardir. Bankalar yapilan yardim desteginin toplam maliyeti GSYIH nin yaklasik
%7,5’ini olusturmustur (Gonzalez-Hermosillo vd., 1997: 297). Kriz 6ncelikle Dogu
Asya’ya bir dizi devalilasyon ve borsa ¢okiisleri seklinde yayilmistir. Sorunlar
yogunlastikca, Hong Kong ve Giiney Kore de dahil olmak iizere diger Asya
tilkelerinin para birimleri spekiilatif baski altina girmistir. Diger bir ifadeyle,
Meksika’da baslayan bu krizin etkileri Latin Amerika iilkelerinin beraberinde diger

iilkelerde de hissedilmistir.

Tablo 1.4: Meksika Ekonomisine Ait Temel Gostergeler
1988 1989 1990 1991 1992 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997

Cari iglemler -1,1 -2,6 -2,9 -4,7 -6,7 -58 | -70 | -0,6 0,7 1,9
dengesi

(% GSYIH)

Reel kurda 130 130 138 153 167 178 144 | 108 133 | 155
degerlenme

Reel GSYIH 1,3 3,3 4,5 3,6 2,8 0,7 4,5 -6,2 51 7,0

biiylime orani
Tiiketici fiyatt 1143 | 20,1 26,6 22,7 15,5 9,7 6,9 350 | 34,4 | 20,6
yilizde degisim
(1990=100)
Dis borg servisi | 27,0 22,4 16,1 18,0 27,7 174 | 16,5 | 175 | 25,0 -
/ ihracat
Dis borg stoku / | 44,0 | 34,1 28,9 247 196 | 18,6 | 188 | 32,9 | 27,9 -
GSYIH
Kamu kesimi -11,7 | -5,2 -3,6 1,6 31 0,7 -0,1 0,0 -0,1 -
dengesi
(%GSYiH)

Kaynak: Bank of Mexico, IMF ve US. Agency for International Development istatistikleri

Meksika krizinde hangi faktorlerin 6nemli rol oynadigini o yillara ait temel
bazi makroekonomik gostergelerden izlemek miimkiindiir. Tablo 1.4’te iilkenin
temel makroekonomik gostergelerinde bazi onemli basarilar s6z konusu oldugu
goriilmektedir. Ornegin, enflasyon oraninda ciddi diisiis, kamu agiklarinin azalmast,
istikrarli bir para politikas1 gibi alanlarda 6nemli basarilar saglanmistir. Kriz
oncesine kadar milli hasilada artislar devam etmistir. Ancak, asir1 degerli bir pezo ve
onunla ilgili cari islemler agiginin asir1 biiylimesi ve tasarruf oraninin azalmasi, kisa
vadeli borglarin biiylimesi, finansal sistemin yeterli diizenleme ve denetim
olmaksizin liberalize edilmesi ve buna olarak sermaye akimlarma karsi asir1 bir

kirilganlik ortaya ¢ikmasi ekonominin ciddi zayiflik belirtilerine sahip oldugunu
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gostermekteydi (Uzun, 2006: 220). Meksika’da ortaya cikan krizin nedenlerine
bakildiginda temel makroekonomik degiskenlerdeki dengesizliklerin oldugu
sOylenebilir. Meksika ekonomisini krize siirlikleyen nedenleri Krueger ve Tornell

(1999) asir1 degerlenen doviz kuru olarak belirtmistir.

1.4.4.1997 -1998 Dogu Asya Krizi

Gliney Dogu Asya Krizi, 1997°de Tayland’dan baslayan Malezya,
Endonezya ve Giiney Kore’yi etkisi altina alan ve sonrasinda diinyanin diger
bolgelerini de etkileyen ekonomik krizdir. Tiim bolge iilkelerini etkisi altina alarak
bu iilkelerdeki bankacilik sektoriinii biiylik bunalimlara siiriikleyen kriz olmasi
nedeniyle 6nemli bir yere sahiptir. Kriz 6ncesi donemlerdeki ekonomik gostergelere
bakildiginda Asya iilkelerinde 6nemli dengesizliklerin olmadig1 goriiliir. Aksine
Asya’da kriz Oncesi siirecte, finansal olarak giiclii ve ekonomik biiyiimenin

gerceklestigi sdylenebilir.

Krizin tahmin edilemeyisinin arkasinda yatan neden 1990-1996 doneminde
Asyadaki iilke ekonomilerinin geleneksel makroekonomik temeller bakimindan
icinde bulundugu durum olarak yorumlanabilir. Asya iilkelerinin ekonomik
goriiniimii  yliksek tasarruf ve yatirim oranlari, orta seviyede enflasyon, giiglii
bliytime, sinirli kamu borglari, biitce fazlasi ya da biitce agiklari, 6nemli derecede
doviz rezervleri ve siirdiiriilebilir yiiksek net sermaye girisleri seklindedir. Bu sekilde
giden gidisat karsisinda krizin Ongorebilmesi zor bir hal almistir (Kaufman,
1999:35). Asyadaki iilke ekonomilerinin 1996-1998 donemine iliskin biiyiime

performanslari ise krizin anlagilmasi bakimindan son derece 6nemlidir.

Tablo 1.5: Asya Ulkelerinin Ekonomik Biiyiime Performansi, 1996-1998

1996 1997 1998
Endonezya 8,0 50 -13,7
Malezya 8,6 7,8 -6,8
Filipinler 5,7 51 -0,5
Gliney Kore 7,1 55 -5,8
Tayland 6,7 -0,3 -8,0

Kaynak: IMF,1999.

Tablo 1.5 incelendiginde, kriz Oncesi donemde iilkelerin biiyiime

performanslarini dikkate alarak krizi 6ngérmenin zor oldugu goriilmektedir. Boyle
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bir krizin 6nceden Ongdriilememis olmasinda krize ugrayan iilkelerin kriz 6ncesinde

reel ekonomilerinde bir problemin bulunmamasinin rolii biiytiktiir.

Asya krizinin 6nemli olmasiin diger bir nedeni ise krizin kisa bir siirede
kiiresel olumsuz etkilerinin gozlenlenmis olmasidir. Asya krizinin diger bir ayirt
edici Ozelligi ise yeni tip bir finansal kriz olmasi ve daha onceki finansal krizlerden
bircok agidan farkliliklar gostermesidir. Asya krizine kadar onceki krizleri
aciklamaya yonelik modeller Asya krizini aciklamada yeterli olamamislardir. Bunun
nedeni olarak Asya krizinin ne mali dengesizliklerden kaynaklanan ekonominin
temel gostergelerindeki kdtiilesmelerden ne de artan issizlikle beraber yavaglayan
ekonomiden otiirii ortaya ¢ikmasidir. Durgunluk sinyalleri bir¢ok gelismis tlilkede

goriilmeye baglanmistir (Hunter vd., 1999: 27-35).

Giineydogu Asya’da ¢ikan kriz bdlgenin iki bilylik ekomisi olan Japonya ve
Cin’i sarsmustir. Japonya’da krizin ilk etkisi geri donmeyen kredilerin artmasi
seklinde olmustur. Ikinci biiyiik etkisi ise, 1973 petrol sokundan sonra ilk defa Japon
ekonomisinde biiylimenin olmamasidir. Diinyanin en biiyiik doviz rezervlerine sahip
olan Japonya diger ekonomilere gore Asya Kkirizinden fazla etkilenmemistir.
Japonya’nin krizden fazla etkilenmemesinin nedenleri cari iglemler hesabinin fazla
vermesi, yuksek verimlilik, yiiksek tasarruf egilimi , asir1 bir biiylimenin

gerceklesmemesi, diisiik issizlik ve enflasyon ile faiz oranlarinin diisiik olmasidir.

1.4.5. 1998 Rusya Krizi

Rusya’da 1997 yilinda meydana gelen krizin kokenleri kriz tarihinden
oncesine dayanmaktadir. Sovyetler Birliginin dagilmasindan sonra Rusya’nin yeni
bir sisteme adapte olmaya calismasi iilkeyi, ekonomik zorluklarla karsi karsiya
getirmisti. Rusya bu zorluklar1 asmak icin c¢esitli ekonomik tedbirler uygulamis,
1995-1997 doéneminde enflasyon 9%Z20-30’lara kadar diisiiriilmiistii. Ruble/dolar
koridorunun 1995 Haziran’da kurulmasiyla Rusya’ya uluslararasi sicak para akmaya
basladi. Borsa yiikseldi, ancak 6denmemis bor¢lar da artmaya basladi. Bu gelismeler
ise bir ekonomik krizin habercisiydi (Akdis, 2000: 84). Rusya’daki ekonomik krizin
kaynagi genis mali aciklar ve Rusya’nin yerli ve yabanci yatirimcilara olan

borglarindaki biiyiik artiglardi. Rusya’daki kriz, Dogu Asya {ilkelerinden farkli bir
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yapida ortaya ¢ikmistir. Rusya’nin finansal problemleri sokun yapisindaki farkliliklar
nedeniyle piyasalarda dalgalanmalar meydana getirmistir. (IMF, 1998: 17).

Rusya’da 1997 yilinda baslayan ekonomik sikintilar 1998 Temmuz’da
agirlasmaya baslamis ve 17 Agustos 1998°’de Ruble’nin develiie edilmesi, doviz
tizerinden sermaye hareketlerinin sinirlandirilmast ve 90 giinlik moratoryum
(borglarin  6denemeyeceginin  duyurulmasi) ile sonuglanan bir ekonomik Kkriz
yasanmustir (Pinto vd., 2005: 406-407). Rusya’daki kriz yapist itibariyle Giineydogu
Asya krizinden farkliliklar gostermektedir. Rusya’y1 ekonomik krize iten sebepler ise

su sekilde siralanabilir:

v' Iktidar miicadeleleri,

v" Merkez bankasica uygulanan siki para poltikalarmi sonucunda
rublenin asir1 degerlenmesi,

v' Asya krizinin Rusya ihracatini olumsuz etkilemesi, uluslararasi
yatirnmeilarin  finansal yatirnmlarimi Rusya’dan hizla g¢ekmeleri,
ilkenin doviz rezervlerinin hizla erimesi ve bu gelismelere bagh
olarak hazineyi yliksek faiz politikasina zorlamasi,

v Gelismemis bankacilik sektorii ( Kok ve Tugsuz, 1999: 30).

1998 yilinda Rusya ekonomisi %5.3 kii¢lilmesine ragmen krizden sonra
beklenmeyen bir hizla biiylime siirecine girmistir. Krizin tetikleyicisi olan diisiik
petrol fiyatlarinin yeniden ylikselmeye baslamasi ise krizin etkilerini diger iilkelere

gore daha hizli ortadan kaldirmistir.

1.4.6. 1999 Brezilya Krizi

Brezilya 1945°1i yillarda finansal istikrar saglamak amaciyla para birimini
ABD dolarina endekslemistir. Bunula birlikte basarili sonuglar alinamadigi i¢in
birgok defa devaliiasyon tecriibesi yasamustir. Ozellikle 1971 yilindan itibaren
baglayan hizli biiylime ve bunun yarattig1 yiiksek enflasyon ekonomiyi zorlamaya
baslamistir. Brezilya ekonomisi artan biitce aciklarim1i  Merkez Bankasi

kaynaklarindan karsilama yoluna gidince iilkede hiperenflasyon olugmustur

(Altundz, 2013: 131).
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Tablo 1.6: Brezilya’ya Ait Biiyiime ve Enflasyon Oranlar: (1990-1995)

Yil Enflasyon (%) Biiyiime (%)
1990 2947 -4.4

1991 432 1,0

1992 952 -0,5

1993 1927 4,9

1994 2075 59

1995 66 4.2

Kaynak: The World Bank (1996)

Tablo 1.6’da gorildiigii gibi buna ragmen kriz donemi ve Oncesinde
enflasyon oranlarinin dort haneli rakamlarla gerceklesmesi, 1994 krizine dair 6nemli
bir sinyal olarak yorumlanabilir. 1994 yilinda, basarisiz fiyat istikrar planlarindan ve
bunun sonucunda yiiksek enflasyondan sonra, Brezilya Real adin1 verdigi yeni bir
istikrar programi uygulamaya baglamistir. Bu plan cergevesinde federal hiikiimet
tarafindan eyaletlere ve belediyelere aktarilan fonlari azaltilmis ve federal gelir
vergileri artirilarak biiyiik bir federal acig1 diizeltmeye yonelik adimlar atilmistir.
Aynmi zamanda siki bir para politikast benimsenerek ulusal para birimi dolara
sabitlenmistir. Real plani adiyla enflasyonla miicadele programi enflasyon oranlari
diistirmede basarili olmus ve 1998 yilina gelindiginde enflayon oranlar1 tek haneli

rakamlara inmistir (Gruben ve Kiser; 1999: 13).

Real planiin devami saglanirken Brezilya’daki esas problem 1998 Ocak’ta
ortaya ¢ikmistir. Olay, Minas Gerais eyaletinin borglarmi 6deyecek kadar parasi
bulunmasina ragmen Federal hiikiimetin gesitli birimlerine olan borglarinin reddiyle
baslamistir. Bu Brezilya hiikiimetini sikintiya diisiirmiis ve iflasina neden olmustur.
Brezilya uluslararasi tahvil borglariyla ilgili yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine
getiremedigi icin Real’i %9 oraninda devaliie etmistir. Sonrasinda ise merkez
bankas1 doviz piyasasina miidahale etmeyecegini agiklayarak fiilen Real plani sona

erdirmis ve IMF’ye yardim ¢agrisinda bulunustur (Uzun, 2006: 221).

Brezilya’da bazi 6nemli ekonomik verilerden yola ¢ikarak krizin nedenleri
hakkinda bir degerlendirmede bulunmak miimkiin goziikmektedir. Giambiagi ve
Ronci (2004)’e gore ise sabit kur poltikasi ve artan kamu agiklart krizin en énemli

nedenleri olarak belirtilmistir.
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Tablo 1.7: Brezilya’da Temel Ekonomik Gostergeler

1994 | 1995 |1996 |1997 | 1998 | 1999
Reel GSMH artisi 5,9 4.2 2,7 3,3 0,2 0,8
Sanayi {iretimi (yillik degisim) 7,6 1,8 1,7 3,9 -2,1 -0,7
Cari iglemler dengesi (% GSMH) -0,31 -256 |-298 |-3,83 |-4,27 -4,74
Toplam bor¢lanma geregi (%GSMH) | 44,2 7,1 5,9 6,1 7,9 10,0
Toplam dis bor¢ (% GSMH) 26,6 30,7 45,6 40,0 38,2 37,6
Ihracat artis1 (%) 12,9 6,8 2,7 11,0 -3,5 -6,1
Kamu sektorii net i¢ borcu (%GSMH) | 20,7 24,9 29,4 30,2 36,0 37,0
Gayri safi rezerv -7,22 |-1292 | -8,67 | 7,95 17,72 | 10,52
Toplam kisa vadeli dis borg 73,8 57,8 62,9 71,0 59,3 75,4
/uluslararasi rezerv

Kaynak: IMF Staff Country Report No. 99/97, September 1999 ve 01/10 January 2001

Brezilya’da bazi1 6nemli ekonomik verilerden yola ¢ikarak krizin nedenleri
hakkinda bir degerlendirmede bulunmak miimkiin goziikmektedir. Ulkede krizin
ortaya ciktigi yillarda GDP’deki yavaslama yaninda, cari islemler dengesindeki
bozulma, hem i¢ bor¢ta hem de kisa vadeli borclarda ciddi artislar ve rezervlerin
azalmas1 dikkat ¢ekmektedir. Giambiagi ve Ronci (2004)’e gore ise sabit kur

poltikasi ve artan kamu agiklari krizin en 6nemli nedenleri olarak belirtilmistir.

1.4.7. 2001-2002 Arjantin Krizi

Ikinci Diinya Savasi sonrasi donemde Arjantin, ¢ok sik para Krizleriyle
karsilasmis bir {ilkedir. Genellikle enflasyonun diisiiriilmesi amaciyla sabit kura
dayali istikrar programlarinin uygulanmasi her zaman bir para krizi ile
sonuclanmistir. Arjantin  1967-1995 yillar1 arasinda sekiz istikrar programi
uygulamistir. Her programin sonunda belli bir siire igerisinde de krizle kars1 karsiya
kalmistir. Ulke her krizin ardindan ciddi bir rezerv kaybma ugramis ve
devaliiasyonlar yasamustir.. Uygulanan programin ilk yillarinda enflasyonda diisiis
saglansa da, ulusal para asir1 degerlenerek cari islemlerde bozulmalar meydana
gelmekteydi. Buna karsilik merkez bankasinin yaptigi miidahaleler, rezervin
erimesiyle sonuclantyordu. Bu durum mali ve parasal disiplinin kaybolmasina ve
enflasyonun artarak dis dengesizliklerin biiylimesi ve kurun c¢okmesi olarak

sonlanmaktaydi (Choueiri ve Kaminsky, 1999: 6).

Diger bir ifade ile 1980’li yillarda Arjantin ekonomisinde istikrarli bir

bliylimenin saglanamamasi ile ulusal paranin deger kaybetmis, enflasyonun
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artmis,issizlik oranlart ve yoksulluk siirekli artmistir. 1989 ve 1990 yillarinda
yasanan hiperenflasyon ise 1991 yilinda yiiriiliige konulacak olan Konvertilite
Plani’nin kabul edilmesiyle son bulmustur (Pou, 2000: 13). Konvertibilite Plan1 kisa
zamanda beklendigi gibi ¢ok olumlu sonuglar ortaya ¢ikarmistir. Boylece
Konvertibilite Plani’nin asil amaci olan enflasyonu diisiirme konusunda biiyiik bir
basar1 yakalanmigtir. Ancak Arjantin ekonomisinde var olan bazi aksakliklar 2002

yilinda para krizinin orataya ¢ikmasi ile sonuglanmistir.

2001 ve 2002 yillarinda Arjantin ekonomisi ciddi ekonomik problemlerle
kars1 karsiya gelmistir. Finansal kriz ve kamu borglarinin 6denememesi biiyiik bir
giiven kaybina neden olmustur. Bir ¢ok nedeni olmasina karsin bazi faktorler krizin
ortaya ¢cikmasinda oncelikli rol oynamistir. Krizin hemen dncesinde mali gostergeler
ciddi gostermistir. 1991-2001 yillari arasinda hizla artan kamu harcamalari genellikle
yut dist borglanma ile finanse edilmis ve ulusal paranin degerlenmesi ile
sonuglanmist1. Ulkenin sabit kur rejiminde olmasi, iicretlerle ilgili katiliklarin
bulunmasi, olumsuz dis soklar, belirsizlikler krizin diger nedenleri arasinda

gosterilmistir (Murphy vd., 2003: 23-28).

Tablo 1.8: Arjantin’de Temel Ekonomik Gostergeler

1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001

Reel GSMH'daki 1 109 | 103 |63 |58 |-28 |55 |81 |38 |-34 |-08 |-44
artis (%)

Enflasyon 840 | 175 |74 39 1,6 0,1 0,3 0,7 -18 |-0,7 |-15

Cari iglemler

dengesi (%GSMH) | 02 | 29 |34 |43 |20 |-25 |-42 |-49 |-42 |31 |-17

Thracat artist

(%dolar) 21 |34 |85 |[178 |289 |136 |90 |07 |-105 116 |-05

ithalat artig1

68,3 | 58,8 | 30,3 11,3 | -4,6 158 | 241 | 34 -15,3 | 0,5 -16,6
(%dolar)

Kamu sektorii

borcu (%GSMH) | 348 | 283 | 306 | 337 | 367 | 391 |37.7 | 409 | 476 |509 | 622

Dis borg

(%GSMH) 34,5 27,7 30,5 33,3 38,4 | 40,6 42,7 475 52,2 51,6 52,2
Borg servis orani

(%) 33,6 27,5 30,9 25,2 30,2 39,4 50,0 57,6 75,4 70,8 66,3

Reel doviz kuru 140,5 | 1654 | 177,8 | 169,3 | 162,9 | 163,3 | 175,8 | 170,6 | 177,6 | 184,8 | 184,7

Ticaret hadleri

(%degisim) 76 |61 |-7,7 |144 |-45 |99 0,2 51 | -84 |72 5,7
Kamu kesimi
dengesi (%GSMH) | - 04 |01 14 |32 |29 |21 |21 |-42 |-36 |-62

Kaynak: The IMF and Argentine, 1991-2001, (2004), Evaluation Report, IMF, Washington, 10.
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Arjantin’deki krize yol agan nedenleri Tablo 1.8’de yer alan gostergelerle
degerlendirmek miimkiindiir. 2000’1i yillarin basinda kriz 6ncesinde GDP’de negatif
artis, cari islemler agigmin biiylimesi, i¢ ve dis borglardaki artis ve kamu
dengesindeki bozulma Onemli diizeylere ulasmustir. Reel doviz kuru ise kriz
oncesinde ciddi seviyelere varan artiglar krizin nedenlerini agiklamak agisindan
biiyiik 6nem tagimaktadir. Sabit kur rejiminin etkisi altinda asir1 degerlenen ulusal

paranin, devaliiasyondan sonra biiylik deger kaybina maruz kaldigida goriilmektedir.

Arjantin krizini asir1 degerli bir sabit doviz kuru ve asir1 miktarlara ulasan
bir dig borcun varlig1 olusturmaktaydi. Asir1 degerli ulusal para, ticaret dengesizligini
artirmig ve iilke borglart i¢in yeterince dovizi elde edemeyince daha borglanmustir.
2001 yilinin sonlarma dogru gelindiginde merkezi ve yerel hiikiimetlerin toplam
borcu GDP’nin %50’sine ulasmsti. Bu durumda iilke daha fazla bor¢glanamamis ve
bor¢ 0demelerini durdurarak pezoyu devaliie etmek zorunda kalmistir (Feldstein,
2002: 8-9). Arjantin krizi literatiirde genis yer tutmaktadir. Calismalardan ortaya
cikan genel sonug i¢ ve dis faktorlerin ortak etkisinin oldugu ydéiindeyken, bazi

arastirmacilar ise farkl faktorlerin 6n plana ¢iktigini belirtmislerdir.

1.4.8. 2007-2008 Kiiresel Finansal Kriz

2007 yilinda baslayan finansal kriz, diinya ekonomisinin 1929 Diinya
Ekonomik Bunalimi’dan sonra yasadigi en ciddi gerilemedir. Temmuz 2007’de
ABD’de kredi sikisiklig1 olarak baslamis ve diger lilkelere yayilarak finansal sistemi
durma noktasimna getirmistir. Yiiz milyarlarca dolarlik ipotekle ilgili yatirimlar
bozulmus, yatirim bankalar1 batmis ve Amerika ve diger iilkelerin merkez bankalar
krizi kontrol altina almak i¢in daha 6nce goriillmemis 6nlemler almislardir. Amerika
Merkez Bankas1 yabanc1 merkez bankalartyla para takaslari, gosterge faiz oranlarini
neredeyse sifira indirmek ve ek bor¢ verme mekanizmalar1 gibi adimlar uygulamaya

koymustur (Kenc ve Dibooglu, 2010: 3).

Kiiresel piyasalar tizerindeki ilk 6nemli etkiler Agustos 2007’de baslamistir.
Bu etkiler 2007’nin ilk yarisinda ilk kez ortaya ¢iktiginda, etkiler biiyiik 6l¢iide ABD
finans sektoriiyle sinirhi goriinmekteydi. Fransiz bankast BNP-Paribas, ABD ipotek
menkul kiymetlerine yatirnm yapan fonlarindan {igiiniin askiya alindigimi

duyurmustur. Bununla birlikte Avrupa’daki bir dizi banka veya bunlarla baglantili
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bilango dis1 araglarin bu menkul kiymetlere yaptigir biiyiikk yatirnmlar nedeniyle
onemli kayiplar yasayacagina dikkat ¢ekilmistir. Bu menkul kiymetlerin ¢ogunun
genel olarak seffaf olmamasiyla birlikte, bu risklerin biiyiikliigii ve yeri hakkindaki
belirsizlik, genel olarak finansal kurumlarin ciddi bir yatinmer giiveni kaybina
ugramasi anlamina geliyordu. Bu gelismeler piyasalari daha fazla baski altina almis
oldu. Krizde ilk kez biiylik bir finans kurulusunun alacaklilarinin zarara ugramasi
ABD yatirim bankasi Lehman Brothers’in basarisizliginin ardindan, Kkrizin etkileri
Eyliil 2008’de keskin bir sekilde hissedilemeye baslandi. Bu yasananlar, yalnizca
finans sektoriinde degil, ayn1 zamanda haneler ve isletmeler arasinda da ciddi bir
giiven kaybina yol agmistir. Boylece kriz, diger iilkelere de hizla yayilmistir (Edey,
2009: 187). Birbiri ardina gelen iflaslar, finansal basarisizliklar, bu siirecin hizli bir

sekilde tiim diinyaya yayilmasinda 6nemli rol oynamustir.

Kriz, ABD’nin yiiksek faizli mortgage krizi ve Avrupa iilkelerindeki konut
piyasasindaki balonlarla tetiklenmesine ragmen, krize katkida bulunan bircok baska
unsur da bulunmaktadir. 2008 yilinda ABD’de baglayan ve tiim diinyaya yayilan
kiiresel krizin ortaya ¢ikist ve gelisimini su sekilde siralamak miimkiindiir: Yiiksek
likidite, menkul kiymetlestirme ve borcun etkisi, faiz oranlari, Alan Greenspan

politikalari, tlirev {irtinler, Bearn Stearn iflasi, Lehman Brothers’in iflasidir.

1.4.9. 2011 Avrupa Bor¢ Krizi

2008 Kiiresel Krizinin etkilerinin ortadan kaldirilmasi igin gelismis iilkeler
yaygin bir sekilde para ve maliye politikas: tedbirleri uygulamaya baslamislardir.
merkez bankalar1 miktarsal kolaylastirmalarla, likidite saglayan harcama artislar1 ve
vergi indirimleriyle de hiikiimetler tedbirleri uygulamislardir. Uygulanan bu
politikalar ile 2011 yilinda yeni bir krizin temelleri atilmistir. Bor¢lanma oranlar1 ve
kamu acigindaki artisin diizenlenmesindeki zorluklar bazi ekonomilerde borglarin
siirdiiriilebilirligindeki endiselerin artmasma neden olmustur. Onlem olarak para
poltikasi ile finansal politikalara agirlik verilmistir. Avrupa i¢in ¢ok sayida maliye
s6z konusu oldugu i¢in 2011 yilinda Avrupa’da baslayan krizde bu temel bir
nedendir. Krizin derinlesmesinde, ¢oziimiiniin giderek zorlagmasinda mali disipline

doniik 6nlem alinamamasi belirleyici olmustur (Sezgin, 2013: 82).
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Uluslararas1 bor¢lulugun artmasi, bor¢ krizlerinin ortaya c¢ikmast ve
yayilmasi kiiresel ekonominin en énemli dzelliklerinden biridir. Ozel sektdr kredi
patlamasi nedeniyle dis borcun artmasi, lilke borcunun artmasi ve birikmesi bir
bankacilik krizi ile sonuglanabilir. Bir bankacilik krizi, garanti saglamak ve zor
durumdaki mali kurumlar1 kurtarmak i¢in devlet bor¢lanmasini hizlandirir ve bu da
bir egemen borg krizine yol agabilmektedir. Avrupa’daki borg¢ krizinin baglangici da
bu sekilde olmustur. ABD’de finansal krizin baslamasi ile Avrupa’daki krizi
hizlandirmistir (Nenovsky ve Marinova, 2015: 64). Bu nedenle Avrupa Borg Krizi’ni
tek bir nedenle agiklamamak gerekir (Tichy, 2012: 95). Birincisi, bir dizi bor¢ ve
ddemeler dengesi sorunlarindan sadece biridir. Ikincisi, sadece bir bor¢ krizi degil,
tek bir pazarin ve ortak bir para biriminin {iyeleri arasinda genis bir ekonomik ve
siyasi iligkiler yelpazesini iceren bir durum ollusturmasidir. Ugiinciisii ise, Euro
Bolgesi iilkelerinin yiiksek diizeyde karsilikli bagimliligina ragmen, krizde uyum
yiiklinlin paylasilmasi konusundaki siyasi ¢atigmalar olagandisi sekillerde kendini

gostermistir (Frieden ve Walter, 2017:372).

Kiiresel krize karsi alinan onlemler kapsaminda ekonomiyi canlandirma
paketleri, iflas eden bankalar ve finans kurumlarmin borglarinin kamulastirilmasinin
blitceye getirdigi yiik, diger yandan ekonomik daralmayla birlikte azalan vergi
gelirlerinin yol agtif1 biitce agiklari, rekabet¢i olmayan ekonomik yapilariyla
birlesince halihazirda temel ekonomik gostergeleri itibariyle zaten iyi durumda
olmayan Avrupa Birligi iilkelerinde kamu borcunu artirarak borg krizine yol agmustir.
Borg krizi ilk olarak 2009 yilinda Yunanistan’da ortaya ¢ikmus, kisa siirede irlanda,
Italya, Portekiz, Ispanya ve Kibris’a yayilarak Euro Bolgesi bor¢ krizine
dontigmiistiir. Euro Bolgesi’nde borg krizi, Yunanistan’in 2009°da, biit¢e aciklarinin
GSYIH’ya oraninin % 15 ve kamu borglarinin GSYIH’ya oraninin % 125 olmasiyla
baslamistir. Maastricht Yakinlasma Kriterleri’nin biit¢e agiklar1 ve kamu borglari igin
Oongordiigli oranlarin  sirasiyla %3 ve %60 oldugu g6z Oniline alindiginda,
Yunanistan’in bu oranlari, biit¢e agiklar1 agisindan referans degerinin 5 kati, kamu
borglart acisindan ise referans degerinin ise 2 katindan daha fazlaydi. Bu durumu,
kredi derecelendirme kuruluslarinin Yunanistan’in kredi notunu diisiirmeleri de takip

edince uluslararas1 finansal piyasalarda Yunanistan’in borglarint 6deyemeyecegi
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endisesi artmaya baslamistir. Bu endise, uluslararast yatirimeinin dikkatlerini Euro
Bolgesindeki diger borglu iilkelere gevirmis ve diger iilkeler (Irlanda, Italya, Portekiz
ve Ispanya) de riskli iilkeler grubuna girmistir. Uluslararasi kredi derecelendirme
kuruluglariin bu iilkelerin kredi notlarim1 da diisiirmesi sonucu bor¢ krizine giren

tilke sayis1 artmistir (Beskaya, 2015: 344-350).

Sekil 1.4: Avrupa Bor¢ Krizinin Gelisimi

Kiiresel gelismeler ve ABD teknoloji krizi Avronun ortak para olarak kullanilmaya
baslanmasi ve diisiik faiz politikasi

Avrupa’da bor¢lanmanin ucuz hale

gelmesi, reformlarin ertelenmesi ve
Maastricth ve bankacilik sektoriinde
denetim yetersizligi

FED’in diisiik faiz politikas1

ABD konut balonunun patlamasi sonucu

Konut balonlari, 6zel sektor ve kamu
kesimi harcamalarinda ve borglarinda artisg

olusan finansal kriz ve diinyaya yayilmasi

Avrupa bankalarimin krizden etkilenmesi, 4

Avrupa’da konut balonlarinin patlamasini Finansal kriz ve resesyon sonucu vergi
tetiklemesi ve resesyon gelirlerinde azalma, issizlik ve kamu
harcamalarinda artis ile otomatik
stabilizatorlerin etkisi

Bankacilik sektoriine verilen yardim
paketleri ve devletlestirme

Avrupa devletlerinin borglarinda artis

/\

Yunanistan’in agiklamasi sonucu
piyasada olusan giiven kayb1 sonucu
bor¢lanma faizlerin artmasi ve bu
durumun diger PIIGS iilkelerine
sigramsi

Borg¢ krizinin 6ngoriilememesi ve Parasal
Birlik’in kurumsal yapisinda krize karsi bir
mekanizmanin olmamasi nedeniyle
onlemlerin ge¢ kalmasi

AVRUPA BORC KRIiZzZi

Kaynak: Ulusoy ve Ela, 2014: 90.

Genel olarak bahsedilen gelismelerin etkisi ile meydana gelen borg krizinin

0zel nedenlerini ise su sekilde siralamak miimkiindiir: Bor¢ krizinin
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ongoriilememesi, ekonomi politikalarin uyumsuzlugu, maastricht Kkriterlerine
uyulmamasi, riskin yanhs fiyatlanmasi ve sermayenin etkinsiz dagilimi, kiiresel
finansal krizin etkileri, bankacilik ve bor¢ krizlerinin birbirini tetiklemesi ve

makroekonomik dengesizliklerin g6z ardi edilmesidir.

1.5. Tiirkiye’de Gerg¢eklesen Finansal Krizler

Tiirkiye ekonomisi cumhuriyetin ilanindan bu zamana kadar c¢esitli
donemlerde ekonomik krizlerle miicadele etmistir. Ancak krizlerin kiiresel 6zellik
tagtyanlari, Tiirkiye’nin finansal piyasalarinin serbestlesmeye basladigi 1980’1
yillardan itibaren s6z konusu olmustur. 1990’11 yillardan itibaren ise finansal
serbestlesme politikalarinin uygulanmaya baslanmasi ile kamu finansman ve cari
islemler ac¢ig1 olmak iizere makroekonomik degiskenler diizeyinde de sikintilar
kendini hissettirmeye baslamistir (Oktar ve Dalyanci, 2010: 12). Bu baslk altinda

Tiirkiye’de yasanan krizlere deginilmistir.

1.5.1 1980 Krizi

1970’lerden bu zamana krizlerle miicadele eden Tiirkiye ekonomisi hemen
hemen her donemde krizlere yonelik farkli politikalar uygulamistir. 1973-1980
arasindaki donemde diinyadaki dig gelismeler Tiirkiye ekonomisini olumsuz yonde
etkilemistir (Firat, 2009: 503). 1970’li yillarin sonuna gelindiginde Tiirkiye’de
O0demeler dengesi sorunlar1 goriilmeye baglanmistir. Ekonomik durgunlukla birlikte
makroekonomik istikrar saglanmadan ve yasal diiziinlemeler yapilmadan finansal

liberalizasyon poltikalar1 uygulamaya koyulmustur.

1980 yilina gelindiginde Tiirkiye ekonomik agidan yeni bir doneme
girmistir. Ithal ikamaye dayanan sabit kur rejiminin izlendigi 1980 Oncesi
Tiirkiye’de, 24 Ocak 1980 Kararlar1 finansal liberalizasyonu baglatarak, doviz kuru
ve faiz politikalarina degisiklikler getirmistir. DOviz islemlerinde ve sermaye
hareketlerinde liberalizasyona gidilmesi sonucu yurtdisindan borglanma ile saglanan
fonlar, bankalar i¢in mevduat yaninda 6nemi artan bir kaynak durumuna gelmistir
(Ural, 2003:17). 24 Ocak Kararlar1 ile ekonomide dis pazarlara yonelik agik bir
durusa Oncelik verilmis ve ithal ikame modeli yerine ihracata yonelik biiylime
modelini temel alimmigstir. Alinan kararlar uygulanmasina ragmen ekonominin

yapisal sorunlar1 kolayca c¢oziilememis ve ekonomik biiylimenin finansmani ig¢in
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giivenilir kaynaklar hazir bulunamamistir. Bu da yiiksek faiz oranlarini beraberinde
getiren yabanci sermaye talebine neden olmustur.Ayrica, yiiksek enflasyon ve kur
devalilasyonu dis ticaretin kompozisyonunu ve dengesini olumsuz etkilemistir
(Karacan ve Korkmaz, 2022: 2). Bu donemde artan spekiilatif sermaye hareketleri,
daha sonraki bir daralma ve kriz dénemini dogurmustur. 24 Ocak Istikrar Programi
sonrasinda belirli bir donem, yapisal tedbirlerin basartyla uygulanmasina karsin, daha
sonraki donemlerde tedbirlerin etkili olabilmesi i¢in olusturulmasi rekli olan kosullar
ayni olgiide hazirlanamadigi ig¢in yapilan hukuki ve kurumsal diizenlemelerden

beklenilen basari yeterince elde edilememistir (Kose, 2009:126).

1.5.2 1994 Krizi

1980’11 yillarda Tiirkiye’de uygulanan liberal politikalar Tiirkiye ekonomisi
icin Oonemli bir degisim ve donilisiim siireci baglatmistir. Bu slirecte en Onemli
sorunlardan biri olarak kamu kesiminde agiklarinin artmasi ve bu agiklarin i¢
borglanma ile finanse edilmesi gosterilmistir. Bu donemde, yiiksek reel faiz oranlari,
kamu dengelerinde ortaya ¢ikan bozulma, ekonomik ve siyasi yapidaki

istikrarsizliklar olarak gosterilmistir. Bu olumsuzluklardan kaynakli 1994 Nisan

ayinda iilke krize girmistir (Isik vd., 2006: 238).

24 Ocak 1980 kararlar1 ile sermaye akimlarinin serbestlestirilmesinde
Tiirkiye’de makroekonomik yonetim politikalar1 gerektigi gibi uygulanmamistir. Dis
kaynak girisi, yiiksek enflasyon yoluyla piyasa belirsizligi altinda kisa vadeli bir
yapiya biriinmiistiir. Devletin dig bor¢ icindeki payi, banka sektdriiniin payini
diisirmiis ve sistemin kisa vadeli sermaye giris-¢ikislari ile sarsildigi 6zel sektor
geniglemistir. 1994 krizi ile kamu bor¢ ihtiyacinin artmasiyla faiz oranlarinin
diismesi, dovizde yiikselise ve yerli paranin aleyhine bir diisiise yol acmustir.
Boylece, yerli para yabanci para birimlerine kars1 biiyiik dlclide devaliie edilmistir.
24 Ocak Kararlar1 ekonomide dis pazarlara agik bir durusa 6ncelik vermis ve ithal
ikame modeli yerine ihracata dayali biiyiime modelini temel almistir. Alinan kararlar
uygulanmasina ragmen, ekonominin yapisal sorunlart kolayca c¢oziilememis ve
ekonomik bilylimenin finansmani i¢in giivenilir kaynaklar hazir bulunmamistir. Bu
da yiiksek faiz oranlarimi beraberinde getiren yabanci sermaye talebine neden

olmustur. Ayrica, yiikksek enflasyon ve kur devaliiasyonu dis ticaretin
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kompozisyonunu ve dengesini olumsuz etkilemistir. Bu donemde artan spekiilatif
sermaye hareketleri, daha sonraki bir daralma ve kriz donemini dogurmustur

(Karacan ve Korkmaz, 2022: 2).

Daha 6nce yiirtirliige konulan istikrar programlar1 enflasyonun diisiiriilmesi,
cari iglemler aciginin kapatilmasi, faiz orant ve déviz kurunun istikrarli ve gercekei
olarak belirlenmesi gibi sorunlarin ¢oziimiinde basarisiz  olmuslardir. Bu
basarisizligin en 6dnemli nedeni reformlarin gerektigi 6l¢iide hayata gegirilememesi
ve daha 6nemlisi ekonomik-politik yapinin kurumsallastirilamamasidir. Bu olumsuz
kosullar Tiirkiye’yi 1990-2000 yillar1 arasinda tekrar IMF orjinli iki istikrar politikas1
uygulamak zorunda birakmistir. Bu kapsamda ilki 5 Nisan 1994, digeri 9 Aralik
1999°da olmak tizere IMF ile iki stand-by anlagsmasi yapilmistir (Emsen, 2004:87).

5 Nisan kararlar1 alinarak, para, doviz ve sermaye piyasalar1 arasindaki
dengesizlikleri gidermek ve enflasyonu diigiirmek amaglanmistir. TL’nin % 70
devaliie edilmis olmasi ve gecelik fazilerin %700’lere ¢ikmasiyla kalic1 tedbirleri
iceren ve bozulan dengeleri kisa siirede yerine getirecek bir istikrar programi 5 Nisan
1994°te uygulanmaya baslanmustir. Istikrar programi kisa vadede enflasyonu
diisiirme, mali piyasalarda ve doviz kurlarinda istikrar1 saglamak iken, uzun vadede
mali piyasalardaki dengesizligin temel nedeni olan yiiksek kamu aciklart ve dis agiga

kalic1 ve koklii ¢oziimler getirilmesini amaglamistir (TCMB, 1994: 87).

1.5.3. 2000-2001 Krizi

Tiirkiye 22 Kasim 2000 ve 21 Subat 2001 tarihlerinde finansal krizlerle
karst karsiya kalmistir. Likidite ve doviz talebi sikintilar1 s6z konusu finansal
krizlerin temelinde yatan nedenlerdir. Diger krizlerden farkli olarak kapsamli bir
istikrar programinin uygulandigi doneme rastlamistir. 1994 yilindaki krizin devami
olarak nitelendirilen 2000 Krizi, 2001 Krizininde nedeni olarak goriilmektedir. 1994
krizinden sonra Tiirk liras1 asir1 degerlenmeye devam etmis, dis agiklar artmis, reel
faizler ylikselmistir. 1997 Giineydogu Asya krizi ve 1998’de Rusya krizi ile birlikte
Tiirkiye’ye gelen sicak para tedirginligini artirmistir (Ertuna, 2001: 494). 2000 yili
basindan itibaren gegerli olacak bir stand-by anlagsmasi 23 Kasim 1999°da
imzalanmistir. 9 Aralik 1999 yilinda IMF’ye bir niyet mektubu gonderilmistir.

Enflasyonun diisiirtilmesi ve siirdiiriilebilir biiylimenin saglanmasina yonelik
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politikalar Merkez Bankasi tarafindan agiklanmistir. Programin bir yillik uygulama

stireci sonunda, hedefleri asan veya altinda kalan degiskenler olmustur.

1999 Aralik’ta enflasyonun tek haneli rakamlara indirilmesi, faiz oranlarinin
makul diizeye indirilmesi ve ekonomide kaynaklarin daha verimli kullanilmasi
amaciyla IMF stand-by programi uygulanmaya konulmustur. Bu program ile
enflasyon orani agisindan hedeflere neredeyse ulasilmis ve 2000 yilinda kamu mali
dengesinde iyilesmeler gozlenmistir. IMF’nin krizleri Tiirk bankacilik sektoriinde
likidite sikisiklig1 olarak teshis etmesi hem yabanci hem de yerli yatirimcilarin
giivenini sarsmis ve Kasim ayinda ciddi bir likidite krizine yol agmustir. Krizi
tetikleyen, once dis kredi kanallarinin kapanmasi, ardindan iki biiyiik Tiirk bankasi

icin kredi kanallarini kapatilmasiydi (Sakar, 2009: 122).
Tiirkiye’de Kasim 2000 krizine yol agan faktorler su sekildedir:

v Kamu bankalarinin gérev zararlari, 1999°dan 2000’e 19 milyar dolardan 21
milyar dolara ¢ikmustir.

v' Kamu bankalarmin gérev zarari/GSYIH oram %8.2°den %11.4’e ¢cikmistir.

v" Dolar kargisinda asir1 degerlenen yerli paraya bagli olarak cari agiklarin hizla
artmasidir.

v Kamu bankalarinin agik pozisyonlar1 18 milyar dolara ulagmustir.

v" Uluslararasi likidite endisesi ve bankacilik sisteminin kirilganhigina iliskin
gostergeler,  oOzellikle likit  yiikiimliliikler/doviz  rezervleri, doviz
varliklar/déviz borglari, toplam krediler/doviz rezervleri krizden Once
artmigtir.

v" Kamu kesimi borg stoku/GSYIH oran1 %45°ten %62’ye yiikselmistir.

2001 krizi 6ncesi doneme bakildiginda iilke ekonomisinin uzun siireden bu
yana devam eden yapisal sorunlart oldugu goriilmektedir. Bu sorunlardan en
onemlisi ise bor¢ stokunun diizeyidir. Tiirkiye’deki 2000-2001 krizini ilging kilan
temel nedenlerden biri, yiiksek kamu kesimi borg¢lanma gereginin kriz Oncesi
donemde agirlikli olarak i¢ borglanma yoluyla finanse edilmis olmasidir (Ozatay ve
Sak, 2002: 9-10). Bu finansman mekanizmasi, fazla para arzin1 sinirlayarak hem

enflasyonun gergeklesen ve zaten yiiksek seviyelerin iizerinde olmasini engellemis
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hem de uluslararasi alanda siirekli bir tiikenmeye yol agarak birinci nesil bir krize yol
acmistir. Nisan 1994 krizi oncesi biitge agiklari Merkez Bankasi kaynaklari ile
finanse edilirken, Subat 2001 krizi oncesi biit¢ce agiklari i¢ bor¢glanma ve bankacilik
sisteminin sagladig kisa vadeli spekiilatif sermaye hareketleri ile finanse edilmistir.
Acik hesap oranlar1 ve likit yiikiimliiliklerin doviz rezervlerine orani, bankacilik
sisteminin agik pozisyon egilimi nedeniyle asir1 bor¢lulugun etkisiyle hizla artmistir.
Uluslararas1 likidite endisesi ve bankacilik sisteminin kirilganlhigina iliskin
gostergeler, oOzellikle likit yiikiimlilikler/doviz —rezervleri rasyosu, doviz
varliklari/déviz borglar1 rasyosu, toplam krediler/doviz rezervleri rasyosu krizlerden
once artmistir. Bu nedenle bankacilik sisteminin kirilganligi ve finansal krizlerin
gostergesi olarak alman doéviz kuru riski ile geleneksel teorilerin savundugu gibi
kendi kendine isleyen kriz olasihigini artirmistir. Diger bir ifadeyle, bankacilik
sisteminin spekiilatif sermaye ¢ikislaria kars1 duyarliligi her iki krizde de artmigtir
(Net sermaye ¢ikislari, Ocak-Ekim 2000'de 12,4 milyar dolar iken 1993-1994
doneminde 19 milyar dolar ve Kasim 2000-Eyliil 2001'de 13,6 milyar dolar).

Bankacilik sisteminde asir1 iyimserlik, yetersiz denetim, kisa vadeli likit
yiikiimliiliiklerdeki artis, kamuda mali yonetim, mali yapidaki bozulma ve mevduat
garantisi uygulamasi finansal krizin temellerini hazirlamistir. Sonug¢ olarak, kisa
vadeli dis bor¢larin yerli para cinsinden uzun vadeli kredilere ¢evrilmesi bankacilik
sistemi tarafindan yiikselen ekonomik konjonktiirii finanse edebilirken, bu yolla
finansal kirilganlik kriz riskini artirmistir. Sonug olarak, kisa vadeli dis borglarin
yerli para cinsinden uzun vadeli kredilere cevrilmesi bankacilik sistemi tarafindan
yiikselen ekonomik konjonktiirii finanse edebilirken, bu yolla finansal kirilganlik kriz
riskini artirmigtir. Kamu biitge agig1, bankacilik sisteminin kirilganligi ve ozellikle
Nisan 1994 ve Subat 2001 krizleri 6ncesinde hane halkinin uygulanan politikalara
gliven duymamasi para ikamesini artirmistir. Faiz oranlarmin baskilanmasi ve
hiikiimetin kamu bor¢ yapisin1 degistirmeye c¢alismasi ekonomideki likiditeyi
artirmig, boylece piyasada devaliiasyon beklentisi yiikselmis ve doviz talebinin
patlamasina neden olmustur. Biitge agiklarini makul bir sekilde karsilamak i¢in faiz

oranlarini baskilayan politikalarla giiven krizi yasanmis ve faiz artirilmistir.
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Yiiksek enflasyon oranina bagli olarak dovizin ¢ipa olarak kullanilmasi
konusunda ciddi siiphelerin olusmasi, faiz orani, borsa ve ekonomik biiylimede
iyilesmeler olmasina ragmen, yerli paranin asir1 degerlenmesi, cari agigin artmasi ve
blitce istikrarinin  saglanamamasi, Subat 2001 krizinden Onceki temel
makroekonomik degiskenlerdir. Sonu¢ olarak, déviz kurunun asir1 degerlenmesi ve
doviz hesaplarmin siirekli artmasi, programin siirdiiriilebilirligini imkansiz hale
getirmistir ve bu siiregten krizlerle ¢ikilmistir. Nisan 1994 ve Subat 2001 krizleri
Oncesi talep patlamasina iligkin bir diger ekonomik gosterge, yerli paranin dolar
karsisinda asir1 degerlenmesi nedeniyle cari islemler acigindaki hizli artistir. Ote
yandan, her iki krizde de cari a¢igin GSMH’ye oran1 6nemli 6l¢iide artis gostermistir

(Sakar, 2009: 122)..

Mayis 2001°de IMF ve Diinya Bankas1 destegiyle Gii¢lii Ekonomiye Gegis
Programi uygulanmistir. Bu programda temel olarak boyutlara gelen kamu i¢ borg
dinamigini kirarak, yapisal problemleri ortadan kaldirmay1 hedeflemistir. Sonrasinda
2002 yilindan itibaren gecerli olmak iizere 3 yillik bagka bir program hazirlanmistir
(Isik vd., 2006: 255). Mayis 2001°de aciklanan Giiglii Ekonomiye Gegis Programi
ve Mayis’ta imzalanan yeni IMF stand-by diizenlemesiyle, ayni zamanda Diinya
Bankasi kredileriyle desteklenmis ve iiretimdeki serbest diisiisii 6nleyememesine

ragmen, krizin denetim altina alinmasinda etkili olmustur (Hazine Mistesarligt,
2001).

1.5.4. 2008 Krizi

Finansal krizler kokenleri itibariyle ortaya ¢iktiklar1 anda kiiresel kriz olarak
adlandirilmamaktadirlar. Krizin bagladig iilkeye ve diger bolgelere yayilma
egiliminde olan krizler kiiresel nitelik tagimaktadir. Ancak 2008 krizi baslangicindan
itibaren yayilma etkisinin ve finansal piyasalarin asir1 entegrasyonunun da etkisiyle
kiiresel bir nitelik tasimaktadir. Kiiresel kriz, Lehman Brothers’in 15 Eyliil 2008°de
iflas etmesi ve uluslararasi kredi zinciri igcinde Lehman Brothers’a borg veren finans
kuruluslar1 arasindaki domino etkisi ile tetiklenmistir. Lehman Brothers’in ¢okiisii,
kiiresel yatirim bankalarmi yiiksek tutarlara ulasan ve ¢ogunlukla tiirev iiriinlerden

olusan bor¢ portfoylerini azaltmaya zorlamistir. Bankalar ani zararlarii karsilamak
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icin kredilerini kismak zorunda kalmis ve bu durum Avrupa ve Tirkiye’de kredi

sikigikliginin temel nedenlerinden biri haline gelmistir.

2000’li yillarin basindan itibaren {ilkelerin ekonomileri biitiinlesmeye
baglamistir. Bu entegrasyon, sermaye ve mallarin serbest dolasimimi saglayarak,
sermaye giriglerini kolaylastirarak iilkelerin sermaye konumlarini da gii¢clendirmistir.
Avrupa’daki gelismekte olan tilkelere, hem Latin Amerika hem de Asya’dakilerden
daha fazla nakit girisi saglanmistir. Ancak, 2008’de Lehman Brothers’in diistisii
kiiresel mali krizi atesleyerek {ilkelere olan nakit akisinin durmasina neden olmustur.
Yikselen piyasa risk primleri zirve yaparak, ihracat ve net dogrudan yabanci
yatirimlara iligkin tiim gostergeler negatife donmiistiir. En ¢ok zarar goren iilkeler,
basta Baltik iilkeleri olmak tizere Euro bolgesi disindaki kiigiik iilkeler olmustur.
FED’in niceliksel genisleme politikast ve krizin hemen ardindan uygulanan
onlemler, Dogu Avrupa dahil gelismekte olan piyasalarin ekonomilerini 6nemli
Olciide etkilemistir. Uluslararas1 finans piyasalarindaki toparlanma ile birlikte
bolgesel ekonomik gdstergeler Mart 2009°da yiikselmeye baslamigtir Mayis 2013°te
piyasadaki likiditeyi azaltmak i¢in Fed’in daraltma politikas1 baglatmasi kiiresel
portféylerin gelisen piyasa varliklarindan uzaklasarak yeniden dengelenmesine yol
acmistir. Bu da bir¢ok gelismekte olan iilkede sermaye ¢ikislarina ve para biriminin
deger kaybetmesine neden olmustur. Bu politika Dogu Avrupa iilkelerinin ¢ogunu
olumsuz etkilemezken, Tiirkiye zayif makroekonomik gostergeler nedeniyle onemli

miktarda nakit ¢ikis1 yasamistir (Batuman, 2022: 680).

Tiirkiye’de 2008-2009 krizi bazi agilardan onceki krizlerle benzerlik gostersede,
onemli farkliliklara sahiptir. Ornegin, daha onceki krizlerde biitce ve cari agiklari
azaltmaya yonelik sikilasma onlemleri, faiz oranlari, doviz kurlar1 ve enflasyondaki
artiglar yasanmistir. 2008 krizinde faiz oranlar1 ve enflasyon gerilemis ve ¢esitli
ekonomik tesvik paketleri devreye alinarak biitce aciklar1 yiikselmistir. Kiiresel
krizin Tiirkiye ekonomisini ticaret, sermaye hareketleri, dis ve i¢ finansman ve
beklentiler kanallariyla etkilemistir. 2009 yilinin ilk ¢eyregine gore Tirkiye
ekonomisi icin GSYIH de -%14,3 ile son otuz yilin en keskin ¢eyreklik diisiisiinii ve
yaklagik %16 ile en yiiksek issizlik oram1 kaydedilmistir. Diger {ilkelerle

karsilagtirildiginda en yiiksek oranlar arasinda yer alan bu oranlar, Tirkiye
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ekonomisinin 2008-2009 kiiresel krizinden ciddi bir darbe aldigini gostermektedir
(Uygur, 2010:2-3).
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IKINCIi BOLUM
2. MALI SURDURULEBILIRLIK VE MALI STRESIN
IZLENMESI KAVRAMSAL CERCEVE

Mali stres ve mali kriz terimleri ¢ogu zaman birbirinin yerine
kullanilmaktadir. Mali kriz kavrami O'Connor (1973) tarafindan, petrol krizinin ve
Bretton Woods sisteminin ¢okiisiiniin ardindan, biiytime diistiigiinde bununla birlikte
igsizlik ve enflasyon arttiginda kamu gelirleri ve harcamalar1 arasindaki yapisal
ucurumu belirtmek amaciyla kullanilmigtir. Ancak, literatiirde ¢ogunlukla dis
temerriit donemleri tarafindan tetiklenen devlet borcu krizlerine odaklanan ortak bir
mali kriz tanim1 yoktur (Detragiache ve Spilimbergo, 2001; Chakrabarti ve Zeaiter,
2014). Hirsch ve Rufolo (1990)’ya gore mali kriz, bir hiikiimetin, normal biitge
esnekliginin artik mevcut olmadigi bir duruma ulagmasi olarak tanimlanmaktadir.
Medas vd. (2018), mali kriz kavramini artan bir biit¢e sikintis1 donemini tanimlamak
icin kullanmiglardir. Bordo ve Meissner (2017) ise mali krizi normal borg

dinamiklerinde bir bozulma olarak tanimlamiglardir.

Bir hiikiimet tiim ytikiimliiliiklerini herhangi bir finansal zorluk yasamadan
Odeyebiliyorsa, hiikiimetin saglam mali durumda (mali saglik) oldugu kabul edilir.
Wang vd. (2007),saglam mali durumu bir yonetimin mali yiikiimliliiklerini
zamaninda yerine getirebilme yetenegi olarak tanimlamaktadir. Mali durumu zayif
olan hiikiimetlerin mali stres yasadigi kabul edilmektedir (Kang vd., 2022: 2).
Jimenez (2009) mali stresi, bir hiikiimetin yilikiimliiliiklerini yerine getirme
kapasitesindeki diisiis olarak tanimlamaktadir. Baska bir ifadeyle, mali stres bir
hiikiimetin mali kosullarin kotiilestigi durumdur. Hiikiimetin mali kaynaklari
yonetmedeki zayif performansini gostermektedir. Bununla birlikte, bir hiikiimetin

mali durumu veya mali stresi birden fazla mali gostergeyle dl¢iilebilmektedir.

Mali stres, ekonomi literatiiriinde genellikle bor¢ krizi olarak
tanimlanmaktadir. Bor¢ krizini tanimlamada kullanilan kriterler, borcun yeniden
yapilandirilmast veya derecelendirme kuruluslari tarafindan iilkeye iliskin borg
temerriidiiniin agiklanmasidir. Ayrica, ¢ok yiiksek enflasyon oranlar, ortiik bir

temerriit durumu olarak tanimlanir ve borg krizinin bir gostergesi olarak kabul edillir.
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Ancak, mali stresin yalnizca agik veya ortiik kamu borg¢ temerriitleri araciligiyla
tanimlanmas1 mali stres donemlerini agiklamada yetersiz kabul edilmektedir. Bu
nedenle, Baldacci vd. (2011) mali stresin likidite krizi risklerini de igine alan daha
genis bir tanimin1 yapmaktadir. Bu tanima dayali mali stres asagidaki dort kriterden

herhangi biri ise agiklanir:

v % 35'in lizerindeki enflasyon orani,

v Onemli devlet tahvili getiri spreadleri (iilkeye 6zgii ortalamalarmnin
iki standart sapma iizerinde),

v" Kamu borg temerriidii / yeniden yapilandirma / yeniden planlama,

v’ Biiyiik olgekli IMF destekli bir program.

Baldacci vd. (2011)’ nin tanimindaki en onemli yenilik, kriz gostergesi
olarak onemli devlet tahvili getiri spreadlerini de igermesidir. Hernandez de Cos vd.
(2014) ¢alismasinda mali stres donemlerini tanimlamak igin Baldacci vd. (2011)’in
bu tanimini esas almistir. Baldacci vd. (2011), Berti vd. (2013) ve Hernandez de Cos
vd. (2014) calismalar1 kullandiklar1 tanimlar, degiskenler ve gostergeler acisindan

oldukc¢a benzer ¢alismalardir.

2.1. Mali Siuirdiriilebilirlik Kavram

Mali siirdiiriilebilirlik konusunda iizerinde uzlagsma saglanan tam olarak
karsilig1 olabilecek net bir tanim bulunmamaktadir. Literatiirde mali siirdiiriilebilirlik
ile ilgili ¢esitli tanimlar yer almaktadir. Mali siirdiirtilebilirlik kavramini sistematik
olarak ilk tanimlayan Buiter (1985), mali siirdiiriilebilirligi mali riskle baglantili
devlet finansmaninin uygulanabilirligi veya kabiliyeti olarak ifade etmektedir. Mali
stirdiiriilebilirlik, hiikiimetin gelir ve harcama davranisinin dengeli ve makul bir
kalkinma durumuna ulasabilmesi i¢in, hiikiimetin mali gelir, harcama yapisi, 6l¢egi
ve ayrica hiikiimetin bor¢ seviyesini uzun vadede siirdiiriilebilir bir aralikta

korumasini gerektirmektedir (Croce ve Juan-Ram Oon, 2003; Onofrei vd., 2021).

Keynes (1923) siirdiiriilebilirligin yoklugunun, devletin sézlesmeden dogan
yikiimliliiklerinin milli gelirin asir1 bir oranma ulastiginda ortaya c¢ikacagini
belirtmistir. Modern anlamda, bor¢/GSYIH oran1 asir1 bir degere ulastiginda

stirdiiriilebilirlik tehlikeye girer. Hiikiimet gelirleri, yeni kamu borcu ihraci ile ilgili

43



maliyetleri finanse etmeye yetmediginde, siirdiiriilebilirlik sorunu ortaya
¢ikmaktadir.  Mali siirdiiriilebilirlik bazen hiikkiimetin mali 6deme giicli ile
iliskilendirilebilir. Ancak pratikte, ampirik literatiirinn test ettigi, hem kamu
harcamalarinin hem de devlet gelirlerinin gelecekte tarihsel biliyiime modellerini
sergilemeye devam edip etmeyecegidir. Belirli bir maliye politikasinin siirdiiriillemez
oldugu ortaya ¢ikarsa, gelecekteki faiz dis1 dengelerin biitce kisiti ile tutarlt olmasin
garanti altina almak igin degismesi gerekmektedir (Afonso, 2005: 20-21). Hamilton
ve Flavin (1986) ile Trehan ve Walsh (1991)’in ABD’ye, Vanhorebeek ve Rompuy
(1995), Papadopoulos ve Sidiropoulos (1999) ve Afonso (2005) ise ¢esitli Avrupa
Birligi tlkelerinin mali siirdiiriilebilirliklerini arastiran Oncii nitelikli ¢alismalardir.
Stirdiiriilebilir mali gelismelere katkida bulunan faktorler arasinda, uzun vadeli
devlet bor¢lanmasinin ekonomik bilyiime oranina gére maliyeti de rol oynamaktadir.
Mali siirdiiriilebilirlik, devlet borcu davranisi, is ¢evrimi gelistirmeleri, uzun vadeli
devlet bor¢lanmasinin maliyeti ve mali kurallar gibi belirli faktorlerle de
baglantilidir.  Aym1  zamanda  hiikiimet harcamalar1  verimligininin  mali

stirdiirtilebilirlik tizerinde olumlu bir etkisi vardir (Afonso ve Alves, 2022: 2-4).

Neck ve Sturm (2008) mali siirdiiriilebilirliligi, temerriit riskinin olmamasi
olarak tanimlamaktadirlar. Chapman (2008) eyalet diizeyinde ve yerel diizeyde mali
stirdiiriilebilirlgi, bir hiikiimetin mali sorumluluklarimi tutarli bir sekilde yerine
getirme konusundaki uzun vadeli yetenegi olarak tanimlamistir. Camarero (2015)’a
gore ise mali siirdiiriilebilirlik, bir ekonomideki mevcut borg seviyesinin gelecekteki
mali fazlalarin bugiinkii degerine esit olmasi1 gerektigini belirten, zamanlar arasi
biitce kisitlamasinin yerine getirilmesini ifade eder. Mali siirdiiriilebilirlik, bir
hiikiimetin, 6deme giiciinii tehlikeye atmadan veya borg¢larin1 geri 6deyememe veya
varsayilan harcamalar1 yapamama riskine girmeden, tiim cari harcamalar1 karsilama
ve vergiler ve diger uzun vadeli ilgili politikalarla ilgili politikalarmi siirdiirme
kapasitesidir (European Commission, 2017). Mali siirdiiriilebilirlik, hiikiimetin giiglii,
kalic1 ve adil biiyiimeyi desteklemek icin kamu maliyesini uzun vadede giivenilir ve
kullanigh bir konumda tutma yetenegidir (World Bank, 2019). Esteve ve Prats
(2022)’ye gore mali siirdiiriilebilirlik hiikiimetin, 6deme giiciinii tehdit etmeden veya

hiikiimetin bazi ylikiimliiliiklerini yerine getirmeden uzun vadede cari harcamalarini,
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vergilerini ve diger politikalarin siirdiirebilme yetenegidir. Diger bir ifadeyle, mali
stirdiirtilebilirlik bir hiikiimetin borglarin1 6deyebilmesini, borcun gelecekte bir

noktada geri 6denebilmesi gerekliligidir.

Son yillarda ekonomi literatiiriinde siklikla kullanilan mali alan kavramu ise,
bir devletin mali siirdiiriilebilirligine herhangi bir zarar verilmeden, ulasilmasi
hedeflenen bir amag¢ dogrultusunda kaynak saglanmasina olanak taniyan biitce
imkanlar1 olarak tanimlanmaktadir. 2008 krizi sonrasi donemlerde 0Ozellikle
gelismekte olan tilkelerde goriilen biiytime hizinda yavaslama ve bu iilkelerin ticaret
ortaklarindaki diisiis, risklerin devam ettigini gostermektedir. Finansal piyasalardaki
oynakligin artmasi, kiiresel finansal kosullarin sikilasmasi, sermaye girislerinin
yavaglamasina neden olmaktadir. Sermaye akimlarinda olusan risk, gelismekte olan
iilke ekonomilerinde para politikasin1 kisitlayabileceginden, karsit bir ara¢ olarak
maliye politikasinin se¢ilmesi 6onem kazanmaktadir. Bundan dolay1 daha genis bir
mali alan, gelismekte olan lilke ekonomilerinde daha etkin bir mali politika ile
iligskilendirilebilmektedir. Mali alan, hem maliye politikasinin kullanilabilirligi hem
de etkinligi agisindan 6nem tasimaktadir. Daha genis mali alana sahip olmak, maliye
politikasinin etkinligini de arttirmaktadir. Bu baglamda gelismekte olan iilke
ekonomilerinde kriz durumlarinda mali politikalarin etkinligi agisindan mali alanin
etkisi ilgi ¢eken bir konu haline gelmektedir (World Bank, 2015: 121). Mali alan
eksikligi ise mali siirdiiriilebilirligin giivenilirligini zayiflatarak, mali tesvigin

bliylimeyi desteklemedeki etkinligini azaltmaktadir (Kose vd., 2022: 1).

Literatiirde mali alan1 tanimlamak ig¢in birden fazla tanim ve Ol¢i
kullanilmistir. Literatiirde bazi ¢alismalar mali alani, bir yonetimin mali durumunun
likiditesini ve siirdiiriilebilirligini tehdit etmeden, is dongiisiinii yumusatmak veya
bliylimeyi artiran yatirim projelerini iistlenmek gibi belirli bir amag i¢in fon yaratmak
ve tahsis etmek igin biitge odasi olarak tanimlamaktadir (Heller, 2005; Ley, 2009).
Perotti (2007) ise mali alani, donemler arasi biit¢e kisitini ifade etmenin alternatif bir
yolu olarak tanimlamaktadir. Ostry vd. (2010), mevcut kamu borcu seviyesi ile
tilkeye 6zgii borg¢ limiti arasindaki fark olarak tanimlamaktadirlar. Wyplosz (2020),
mali alani, bir hiikiimetin uzun vadeli kaygilari olmaksizin genisletici maliye

politikasi yliriitme yeteneginin bir 6l¢iisii olarak ele almaktadir.
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Mali alan kavramininda literatiirde farkli anlamlar tagidig1 goriiliirken, ¢ikis
noktasi devletlerin bor¢ stokunu istikrarli bir seviyede tutmak igin faiz dis1 fazla
olusturma c¢abalaridir. Finansal krizlerden kaynakli, faiz dis1 fazla kuralindan
sapmalar goriilse de uzun vadede bor¢ orami dengelenebilmektedir. Ancak,
bor¢lanma arttikca, faiz dis1 denge yliksek faiz 6demelerine ayak uyduramamakta ve
stirdliriilemez bir bor¢ seviyesi s6z konusu olabilmektedir. Bu durumda devlet
olaganiistii bir mali uyumlastirmay1 ya da borcunu 6dememeyi tercih edebilmektedir.

Boylece mali alan ile mevcut bor¢ orani arasindaki fark bor¢ limit olarak

belirtilmektedir (Ostry vd., 2010: 6).

Tek bir tanim olmamasina ragmen, mali alanin temel yonii bir hiikiimetin
borcunu 6deyebilme yetenegi olarak ifade edilmektedir. Bor¢ ¢evirme kapasitesi
korunmadikga, bir hiikiimet faaliyetlerini siiresiz olarak saglam bir sekilde finanse
edememektedir. Bor¢ cevirme kapasitesinin kendisi, biitge pozisyonlariyla ilgili
finansman ihtiyaglari, likit piyasalara erisim, degerleme degisikliklerine dayaniklilik
ve kosullu yiikiimliiliikler dahil olmak {izere bir¢ok boyuta sahiptir. Piyasa erisiminin
kayb1 ve degerleme degisikliklerine karsi kirilganlik kisa vadede borg cevirme
kapasitesini keskin bir sekilde kisitlayabilirken, kalici aciklar ve artan kosullu

yiikiimliiliikler orta ve uzun vadede onu asindirabilmektedir (Kose vd., 2022: 2).

Giinlimiizde kiiresel ekonominin en Onemli konularindan biri, iilkelerin
sahip oldugu mali alan, bununla beraber mali siirdiiriilebilirligi saglama ve
sirdirilebilirligin saglanmas1 i¢in gerekli diizenlemelerin yapilmas: ile ilgilidir
(Ostry wvd., 2010: 4). Buradan hareketle mali alanla ilgili hiikiimler, borg
yikiimliiliigli, devletlerin mali pozisyonlari, ekonominin temel yapisi, gelir ve
harcama yapilarmin ayrintili olarak degerlendirilmesini gerektiren ve iilkeye 6zgii
yapilar1 icermektedir (Heller, 2005: 14). Mali alana sahip olunmamasi, mali krizin
yaklastigr veya muhtemel oldugu anlamima gelmemektedir. Ancak gerekli duyulan
ayarlamalara olan ihtiyac1 vurgulamaktadir. Daha fazla mali alana sahip olan diger
tilkeler ise, karsilasabilecekleri demografik baskilar ve sarta bagh yiikiimliiliiklerin
gerceklesme olasiligindan dolay: bir diizenlemeye ihtiya¢ duyabileceklerdir (Ostry,
2010: 3). Bu baglamda mali alanin varligi ya da olusturulmaya ihtiya¢ duyulmasi,

tilkelerin gelecege yonelik somut adim atmalarini saglayacak bir asama olarak
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goriilmektedir. Ekonomik kriz, dogal afet, savas gibi durumlarda devlet biit¢esine
esneklik kazandiran mali alan, bahsi gecen donemler Oncesinde olusturulmasi

ekonomik yapiy1 gliclendirici etkiler olusturmaktadir.

Mali kirilganlik ise daha genel olarak krizlere karsi savunmasizlikla
iligkilidir. IMF (1998), kirilganhigi stoklar ve akiglar agisindan ekonomik
dengesizliklerin biiylikliigii; doviz kuru dahil varlik fiyatlarinin yanlis hizalanmast;
finansal sektdr bozulmalarinin ve yapisal katiliklarin boyutu; ve politikalarin
giivenilirligine bagli oldugunu ileri siirmektedir. Allen vd. (2002), likidite veya
O0deme giicii kosullarinin ihlal edilmesi ve bir krizle sonu¢lanmasi riski gibi daha
kesin bir tanim benimsemislerdir. Hemming ve Petrie (2002: 161) mali kirilganligi,
bir hiikiimetin toplam maliye politikas1 hedeflerine ulasamama olasiligina maruz
kaldigi bir durum olarak gormektedir. Brixi ve Schick (2002), mali kirilganligi
gelecekte bir hiikiimetin kars1 karstya kalabilecegi bir finansal stres kaynagi olan ve
ozellikle kosullu ytikiimliiliikklere ve biitce dis1 mali faaliyetlere odaklanan, yakindan

iliskili bir kavram olan mali risk tanimlamaktadir.

Ceborati vd. (2009), mali riski temel olarak gelecekte bir hiikiimetin karsi
karsiya kalabilecegi bir mali stres kaynagi olarak tanimlamaktadir. Mali riskler,
varligt mali siirdiiriilebilirligi etkileyen, makroekonomik soklardan ve kosullu
yiikiimliiliiklerin gergeklesmesinden kaynaklanmaktadir. Hiikiimetlerin mevcut mali
politikalarini  uzun vadede siirdiirebilme yetenegi olarak tanimlanan mali
stirdiirtilebilirlik, biiyiik 6l¢tide mali risk kavramiyla baglantilidir. Devlet bor¢larinin
kontrol altinda tutulmasi ve gerektiginde bor¢ verme kabiliyetinin korunmasi da
ekonominin sorunsuz isleyisi i¢in onemlidir. Uzun vadeli mali siirdiiriilebilirligin
saglanmasi, ekonomik durum ve ekonomik kalkinmayi etkileyen faktorler dikkate
almarak, kamu gelir ve ylikiimliiliikklerinin gelecekteki degerlerinin dogru ve siirekli
olarak planlanmasini ve dogru tahmin edilmesini gerektirmektedir (Zahariev, 2021:
619). Mali siirdiiriilebilirlik biiylik Slglide borg diizeyine baglidir (Prodanov ve
Naydenov, 2020; Vasconcelos, 2021). Mali kirilganlik ise, mali piyasa gostergeleri
kullanilarak degerlendirilebilir. Rajaguru (2021) mali kirillganligi, kamu borcunun
faiz dis1 fazlalan zayiflattigi bir durum olarak tanimlamistir. Bu durumda bir {ilke

borcunu 6deyemedigi zaman bir bor¢ kriziyle karsi karsiya kalabilir. Diger bir
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ifadeyle, devletin harcamalar1 vergi gelirlerinden fazla olursa ve bu durum uzun siire
devam ederse ekonomi bor¢ krizine girebilir. Mali kirilganligi degerlendirmek i¢in
yaygin olarak kullanilan bir mali 6l¢ii ise briit kamu borcudur (Bohn 1998; Herndon
vd., 2014; Mauro vd., 2015; Reinhart vd., 2012). Baldacci vd. (2011) and Baldacci
vd. (2011), temel mali degiskenlerin tarihsel normlarindan ayrilmasi olarak mali
kirilganligin derecesini siirekli olarak 6l¢en bir mali kirillganlik endeksi ortaya
koymustur. Ekonominin, olumsuz bir geri bildirim etkisi yaratan ekonomik
temellerdeki degisikliklerle, temerriit beklentisinin giiglendirildigi agiklanan durumla
kars1 karsiya kalmasini onlemek i¢in hangi degiskenlerin izlenmesi gerektigini
anlamak ¢ok onemlidir. Literatiirde degiskenlerin bu sekilde izlendigi mekanizmay1
tanimlamak i¢in mali stres ifadesi kullanilmaktadir. Bazi ¢alismalar, mali stresnligin
veya kirillganlig1 ayrintili olarak agiklamadan, mali tepkiyi (Faiz dis1 agigin net borg
artisina tepkisi/ GSYIH oram1) Slgmekle sinirh kalmaktadir (Campos ve Cysne,
2018).

2.2. Mali Siirdiiriilebilirlik Gostergeleri

Croce ve Ramon (2003)’e gore mali siirdiiriilebilirlik, kamu kesimi
bor¢lanma geregi/GSYIH, faiz dis1 fazla/GSYIH ve kamu borg stoku/GSYIH’ nin
duragan olmast seklinde tanimlanmistir. Mali siirdiriilebilirligin  izlenmesi,
hiikiimetin 6deme giicii kosullarinin karsilanip karsilanmadigimin kontrol edilmesidir.
Teorik literatiir, 6deme giiciiniin kontrolli, zamanlar aras1 biitce kisitlamasinin
karsilanip karsilanmadigin1  belirlemek i¢in gelecekteki vergi ve harcama
onlemlerinin yan1 sira GSYIH biiyiimesi ve reel faiz oranlar1 tahminini iceren ileriye
doniik bir yaklasimi benimsemektedir. Ancak, 6deme giicii, mali siirdiiriilebilirlik
icin yalmzca gerekli bir kosuldur. Mevcut politikalar hiikiimetin donemler arast biitce
kisitlamasini karsilamasa bile borcun gelecekte bir noktada tamamen geri 6denmesini
gerektirmektedir. Buna karsilik, siirdiiriilebilirlik, 6deme giiciiniin degismeyen
maliye politikas1 durusu altinda elde edilmesi gerekliligidir. Ampirik literatiir,
pratikte siirdiiriilebilirligi degerlendirmek icin iki ana yaklagim Onermistir; bunlar
stirdiiriilebilirlik testleri ve stirdiiriilebilirlik gdstergeleridir. Siirdiiriilebilirlik testleri,
gecmis blitce politikalar i¢in 6deme giicli kosulunun saglanip saglanmadigini

dogrulamay1 ve bu sonuglara dayanarak gelecek i¢in dersler ¢ikarmaya c¢alismay1
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amaglamaktadir. Testler, kullanilan verilerin kalitesine ve miktarina, Vverilere
uygulanan istatistiksel prosediirlere karsi ¢cok hassas oldugu i¢in sonuglar karmasik
olmustur. Dolayisiyla bulgular1 ayni iilke ve donemlere uygulansa bile tutarh

olmamustir.

Buiter (1985) ve Blanchard (1990)’1 takip eden ¢ok sayida Oneri, mali
stirdiiriilebilirligi, sonuglarin basit bir sekilde yorumlanmasina izin verecek sekilde
Olcmek i¢in gostergelerin kullanilmasini 6nermektedir. Bu gostergelerin ¢ogu icin
izlenen kriter, mevcut maliye politikalarinin kamu borg stoku/GSYIH oranini mi
yoksa bor¢/GSYIH oranin1 m1 dengeleyebilecegidir. Ancak devletin net degeri
hakkinda giivenilir bilgi edinmenin zorlugu g6z oniine alindiginda, bir¢ok ¢aligma
bor¢/GSYIH kriterini desteklemektedir. Bu baglamda, mevcut politikalara dayal
olarak devlet gelir ve giderlerinin projelendirilmesiyle gostergeler hesaplanmaktadir.
Tahmini faiz dis1 agiklar ve vergi oranlar1 daha sonra, bor¢ oranini sabit tutmak icin
gereken kalic1 faiz disi agik (birincil denge) veya kalict vergi orani (vergi acigi
gostergesi) ile karsilastirilmaktadir. Elde edilen sonuglar, mevcut maliye politikasi

durusunun siirdiiriilebilirliginin bir 6l¢iisiinii gdstermektedir (Croce ve Ramon, 2003:
3).

Chalk ve Hemming (2000), siirdiiriilebilirligi degerlendirmeye yonelik
yaygin bir pratik yaklasim olarak siirdiiriilebilir maliye politikalarini siirdiiriilemez
olanlardan ayirt etmek icin bir 6lgiit olarak artmayan devlet borcunu kullanmaktadir.
Bununla birlikte, teorik literatiir, mevcut maliye politikasinin, hiikiimetin 6deme
giiciinii  tehdit etmeden wuzak gelecekte siirdiiriiliip siirdiiriilemeyecegine
odaklanmaktadir; bu durumda mutlaka borcun artmamas: gerektigi anlamina
gelmemektedir. Mali seffaflik ve mali kirilganlik konusunda IMF ¢alismalarinda bir
iilkenin mali durumunun siirdiiriilebilir olup olmadigin1 6lgmek icin genellikle
asagidaki adimlar izlenmektedir. Giincel makroekonomik verilere dayali olarak ve
mevcut politikalarin ~ siirdiiriildiigli  varsayilarak bes yillik bir projeksiyon
hazirlanmaktadir. Bu temel senaryoda tipik olarak reel sektor, digsal, parasal ve mali
hesaplardan temel degiskenler icin ayrintilar saglamaktadir. Bu degiskenler
genellikle ¢ikt1 artisi, yatinm ve enflasyon; ithalat, ihracat, cari hesap ve rezervler;

para arzi, yurt i¢i kredi ve faiz oranlari; ve gelir, faiz dis1 harcamalar ve faiz
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o0demeleridir. Mali projeksiyondan ve gelecekteki mali agiklar1 kapatmak igin
saglanabilecek parasal finansman miktarindan borg tahmin edilerek siirdiiriilebilirlik
degerlendirilmektedir.  Siirdiiriilebilirligi  degerlendirmek i¢in farkli  kriterler
kullanilsa da, artan bor¢ orani, genellikle orta vadede temel makroekonomik
gostergelerde (diisiik biiylime, artan enflasyon, artan dis bor¢ ve/veya azalan
rezervler) bir bozulmaya eslik edeceginden endise nedeni olarak kabul edilmektedir.
Bor¢ dinamikleri elverigsiz goriiniiyorsa, orta vadede istikrar ve makroekonomik
gostergelerde olumlu gelismeler ile sonuglanan bor¢ orani igin tipik olarak bir yol
tanimlayacak alternatif bir uyum senaryosu hazirlanmasi gerekmektedir. Ardindan,
bor¢ hedefini karsilamak icin gereken faiz dist dengedeki ayarlamaya ve bu
ayarlamay1 olusturabilecek mali Onlemlere odaklanilmaktadir. Bu siiregte, mali
uyumun diger ekonomik degiskenler tizerindeki etkisi hesaba katilmaya ¢alisilir, bu
nedenle nihai uyum senaryosuna ancak bor¢ hedefinin yeniden belirlenmesini
gerektirebilecek bir yineleme siirecinden sonra ulasilabilecektir (Chalk ve Hemming,
2000: 72-73).

IMF’nin ¢aligmalarinda genellikle mali siirdiiriilebilirlik gostergesi olarak
net bor¢ kullanilmaktadir. Briit borg ise oOzellikle gelismekte olan tilkelerde borg
strdiiriilebilirligi analizlerinde daha yaygin olarak kullanilmaktadir. Briit borg,
O0denmemis devlet mali yiikiimliiliiklerinin toplam stokudur. Nasil 6l¢iildiigiinden
bagimsiz olarak, hiikiimetin genellikle borcu geri 6demek i¢in hizla tasfiye
edilebilecek finansal varliklari oldugundan, briit borcun tipik olarak hiikiimetin
gercek stirdiiriilebilirlik konumunu yanlis temsil ettigi iddia edilmektedir. (Chalk ve
Hemming, 2000:7). Mali siirdiiriilebilirlik, hiikiimet gelirleri, hiikiimet harcamalarina
paralel olarak hareket ettiginde ve hiikiimet, borc-GSYIH oranmi dengelemek igin
yeterli bir birincil denge saglayabildiginde mevcut kabul edilir. Mali
stirdiiriilebilirlik, devlet borcu davranisi, is ¢evrimi gelismeleri, uzun vadeli devlet
borglanmasinin maliyeti ve mali kurallar gibi belirli kilit faktorlerle de baglantilidir
(Afonso ve Alves, 2022: 2). Kamu borg stokunun da krizleri hazirlayici bir boyutu
oldugu aciktir. Kamu agiklarimi karsilamak amaciyla girisilen i¢c borglanma,
bankalarin kisa vadeli yiiksek faizli dis bor¢lanmasiyla karsilandigi 6l¢iide, kamu

borglarin1 kisa vadeli yiiksek faizli bor¢lanma bi¢imine sokmakta, ticari banka
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sisteminin de rizikosunu attirmaktadir. Kisa vadeli dis bor¢ birikimi artarken kredi
faizlerinin artmasi ve/veya borg¢larin (roll over) yenilenmemesi ya da bu beklentinin
dogmasi, krizi tetikleyen bir 6gedir. Ayn1 zamanda, uluslararasi rezervlere oranla
sadece cari islemler bilangosu agiklar1 degil, uzun vadeli bor¢ faiz ve taksitleri de
hesaba girer, kamu bor¢lulugu artis1 bu baglamda da rizikolar1 artiran bir 6gedir

(Kazgan, 2021: 10).

Yasanan borg krizleri, bor¢larin 6denebilmesi ve siirdiiriilebilmesi nedeniyle
bir takim dis bor¢ gostergeleri glindeme getirmistir. IMF gibi uluslararas1 kuruluglar
dis bor¢ gostergelerinde bir takim Olgiitler olusturmustur. Bu oranlarin belirlenen
Olciitler arasinda yer almamasi, o lilkede yatirim yapmak isteyenlerin tutumlarina
tesir edebileceginden, iilkenin ekonomisi bakimindan &nemlidir. Bu oranlar borg
veren taraf bakimindan borg verilecek tilkenin giivenilirligini, borcu geri 6deyebilme
kapasitesini ve bor¢ vermede amacin gergeklesebilme imkanini gérme bakimindan
biiyilk 6nem arz etmektedir. Borglanan tarafta ise bu oranlar, dis borcun etkin bir
sekilde kullanilmasi, bor¢ 6deyebilme kapasitesinin daha iyi analiz edilip buna goére
bagka politikalarin  olusturulmasmna yardimcr  olmaktadir. Bu  oranlarin
hesaplanmasinin nedeni kredi veren uluslar aras1 kuruluslarin ya da tilke bakimindan
olusacak riskin belirlenmeye calisilmasidir. Bu oranlarin bir iilke icin yiliksek
degerler almasi piyasalar da o iilkeye olan gilivenin azalmasina, iilkeden sermaye
kagisinin yiikselmesine ve rezervlerin azalmasina bdylelikle de finansal agidan
giicliiklerin yaganmasina neden olmaktadir. Maastricht Yakinlagma Kriterleri’ne gore
blitce aciklar1 i¢in 6ngdriilen oran % 3 referans olarak alinmaktadir. Kamu borg
stokunun GSYIH’ya orami olarak ongoriilen referans degeri ise %60’tir .Ayni
zamanda iktisat lireratiiriinde kabul edilen goriise gore cari agik oran1 % 5’1 astiginda

da kriz tehditi olarak algilanmaktadir (Beskaya, 2015: 347-350).

Toplam Dis Bor¢/GSMH: Uzun vade de bir iilkenin toplam dis borcunu
O0deme giiciinii ifade eden temel degiskendir. Bununla beraber iilkenin toplam dis
borcunun toplam ekonomik giiciine oranla belirtilmesi son derece dnemlidir (Yavuz
ve Cigek, 2006: 102). Cogunlukla bu oran iilkenin kredibilitesinin Slgiilmesinde
kullanildig1 gibi, borg yiikii ve risk analizlerinde de bir 6l¢lit olarak kullanilmaktadir.

Diinya Bankas1 ve IMF (2003) tarafindan da kabul goren odlgiite gore oran % 30-50
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arasinda ise, orta derecede borglu iilke, % 50’den fazla ise ¢ok borglu bir iilke olarak
kabul edilmektedir.

Dongiisel Olarak Diizeltilmis Birincil Biitce Dengesi: Mali degiskenler,
ihtiyari maliye politikasindaki degisiklikler ile birlikte makroekonomik c¢evredeki
degisikliklerden de dolayli mali dengeler yoluyla etkilenmektedir. Ekonomik aktivite
yavasladiginda kamu gelirleri olumsuz etkilenmekte ve kamu harcamalar: yeniden
artmaktadir ve bu durum mali dengenin bozulmasina neden olmaktadir. Yalnizca
mali dengedeki degisikliklere bakmak bu nedenle yaniltici olabilmektedir. Bundan
dolay1, dongiisel hareketlerin mali degiskenler i{izerindeki etkisini filtrelemek ve
“altta yatan” mali durusu degerlendirmek i¢in dongiisel diizeltme uygulanmaktadir.
Bunu yapmak igin baslangi¢ noktasi, dongiisel olarak diizeltilmis dengeyi nominal
seviyelerde tanimlamaktir (Fedelino vd., 2009: 1-2). Kisaca dongiisel olarak
diizeltilmis birincil denge, ekonominin potansiyel toplam iiretim diizeyinde olmasi
durumunda gegerli olacak mali denge olarak tanimlanmaktadir Potansiyel GSYIH,
ekonominin enflasyonist baskilar olmaksizin iiretebilecegi maksimum siirdiiriilebilir

cikt1 seviyesini temsil etmektedir (Hlivnjak ve Laco, 2018:1-6).

Cottarelli (2011) tarafindan gelistirilen kavramsal cergeve i1si§inda borg
¢evirme risklerini hesaplamada kullanilabilecek bir mali gosterge seti olusturmustur.
Bu gostergeler sorun ortaya ¢ikmadan Once erken uyari sinyalleri vererek politika
yapicilarin - biiyilk  problemlerle karsilasmadan ¢esitli  Onlem  stratejileri
gelistirebilmelerine olanak saglamaktadir. Cevrilebilirlik sorunlari, hiikiimet
politikalarimin siirdiiriilemez hale geldigi algilandiginda ortaya c¢ikmaktadir. Bu
dueum, hiikiimetin 6deme kabiliyetini gdstermekte kisa veya orta vadeli zorluklar
yasayacagina dair beklentilerin yayginlasmasi anlamima gelmektedir. Devir riskinin
kapsamini anlamak 6nemlidir, ¢linkii devlet bor¢larinin ¢evrilmesindeki giigliikleri
hemen hemen her zaman, diizensiz mali uyumla iligkili tehlikelerle birlikte mali
krizler izlemektedir. Bu yaklagima gore, bir hiikkiimetin 6denmemis borg stokunu
daha fazla dilizeltme Onlemi almadan g¢evirememesiyle baglantili mali
stirdiirtilebilirlik riskleri temel mali degiskenlerin mevcut seviyesi ve temel
projeksiyonlari, bu temel etrafinda (makroekonomik veya maliye politikasi

degisiklikleri veya kosullu yikiimliliiklerin gergeklesmesiyle ilgili), mali
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gorlinlimiin bozulmasima yol agmaktadir. Bor¢ yenileme sorunlar1 ortaya g¢ikma
olasiligmin artmasina yol acacak soklar ve lilkeye 6zgli mali olmayan degiskenler,
(biiyiik cari hesap dengesizlikleri ve yiiksek 6zel bor¢ seviyeleri gibi) mali
buyiikliikleri dogrudan etkilemeseler bile bir krizi tetikleyebilecek kiiresel piyasa
algisindaki degisiklikler dahil olmak tizere diger birgok faktorii etkilemektedir.

Sekil 2.1: Risk Sekizgeni Kavramsal Cerceve (Mali Stresin izlenmesi)

Temel varsayimlacra
dayalys maali
degizskenlerin
beklenen degeri

Temel degiskenleri
etkileyen soklar

Diger faktirler

Kaynak: Baldacci vd., (2011: 4).

Cottarelli (2011) tarafindan gelistirilen mali izleme g¢ergevesi, mali
stirdiiriilebilirlik riskini degerlendirmede kapsamli ¢erceve saglamaktadir. Risk
sekizgeni, siirdiiriilebilirlik riskni etkileyen g¢esitli bilesenlerin siniflandirmasi
yoluyla bir iilkeye veya iilke grubuna uygulanabilmektedir. Mali gostergelerin
se¢imini destekleyen kavramsal gergeve araciligiyla mali durumla baglantili borg
yenileme risklerinin  Gl¢iimiinde  kullanilacak  gdstergelerin  belirlenmesi
amaclanmistir. Belirli mali gostergelerin tehlikeli bolgeye tasinmasinin ve mali temel
senaryo ile iligkili yenileme risklerini dlgmek i¢in uygun gostergelerin belirlenmesine
yonelik metodolojiye odaklanarak, temel senaryoyu etkileyen faktorler varlik ve
yukiimliiliik yonetimi, temel mali degiskenler ve mali degiskenlerin uzun doénem

trendleri olarak ii¢ grupta toplanmistir (Baldacci vd., 2011: 4).

Temel Mali Degiskenler: Devletin borg ¢evrilebilirlik yetenegini anlamak
i¢in temel yap1 tag1 ddeme giiciidiir. Odeme giicii kosulu, gelecekteki faiz dis1 mali
denge akisinin net buglinkii degeri en azindan ilk kamu bor¢ stokuna esit oldugunda

ortaya ¢ikan donemler arasi biitge kisitinin karsilanmasini gerektirmektedir. Bu
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nedenle, temel senaryo ile iligkili yenileme riskinin ilk boyutunun degerlendirilmesi,
kamu bor¢ stogu, cari ve Ongdriilen faiz dis1t mali dengeler ve kamu borcunun
bliylimeye gore diizeltilmis faiz orani gibi mali gostergelerin incelenmesini
gerektirmektedir (Escolano ve Escolano, 2010). Kamu borcunun tercih edilen bir
dlciisii, GSYIH’ye oran olarak net borgtur. Biiyiimeye gére diizeltilmis faiz orani,
bor¢-GSYIH oranimnin ve mali ddeme giiciiniin istikrarinda ¢ok énemli bir rol oynar.
Bu, hem devlet bor¢larint hem de borcu geri 6demek icin kullanilabilecek varliklari
hesaba katmaktadir. Mevcut ve Ongoérillen faiz disi mali dengeler, maliye
politikasinin donemler arasi biitce kisitlamasi ile ne Olgiide uyumlu oldugunu
degerlendirmede kilit dneme sahiptir. Devlet borcunun nominal faiz oranlar1 nominal
¢ikt1 biiylimesini astiginda, bunun istikrara kavusturulmasini saglamak icin yiiksek
borcu olan iilkelerde genellikle faiz dis1 fazlalara ihtiya¢ duyulmaktadir. Potansiyel
GSYIHnin bir orani1 olarak dongiisel olarak diizeltilmis birincil denge, ¢ikt1
dongiisiiniin biitce iizerindeki etkilerinden bagimsiz mali durusu yansittigr i¢cin mali

6deme giiciiniin uygun bir gostergesidir (Baldacci vd., 2011: 5-6).

Mali Degiskenlerin Uzun Dénem Trendleri: Mali 6deme giicii, uzun
vadeli demografik ve ekonomik egilimlerin biitge iizerinde ne Olgiide baski
olusturacagina da baghdir. Odeme giicii yalnizca mevcut mali duruma degil, ayni
zamanda gelecekte beklenen faiz disi dengelere de bagl oldugundan, uzun vadeli
mali zorluklara iligkin mevcut tahminler, 6deme giicii algisini etkileyebilir ve bugiin
yenileme riskini artirabilmektedir. Bu nedenle, mali egilimlerdeki uzun donemli
degisimi yakalamak igin ek gostergelere ihtiya¢ vardir. Bu gostergeler; toplam
dogurganlik hizi, yashilik bagmmlilik oran1 projeksiyonlari, kamu emeklilik
harcamalarindaki  degisimin uzun donem projeksiyonlar, kamu saglk
harcamalarindaki degisimin uzun donem projeksiyonlaridir. Demografik durumla
baglantili harcamalar, 6zellikle gelismis ekonomilerde, genellikle uzun vadeli mali
streslarin en onemli kaynagidir. Birgok iilke, niifusun yaslanmasi nedeniyle biiyiik
bir demografik gecis yasamaktadir. Bu demografik ge¢is ¢cogu sanayilesmis tilkede
ortak olmakla birlikte, iilkeler arasinda biiyiik farkliliklar mevcuttur. Gelecekteki

harcama baskilari: Saglik ve emeklilik gibi yasa baglh temel harcama kalemlerinde

onlimiizdeki yirmi yilda ongoriilen degisiklik, demografik egilimlerin olas1 mali
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maliyetleri hakkinda 6nemli bilgiler vermektedir. Mevcut toplam dogurganlik oranz,

gelecekteki demografik degisikliklerin ileriye doniik bir gdstergesidir. Bu
degisikliklerin, bir lilkenin ekonomik faaliyeti ve mali durumu iizerinde derin etkileri
olabilir ve bunlarn tiimii 20 yillik saglik ve emeklilik projeksiyonlar1 tarafindan
yakalanmayabilir. Ornegin, yenilenme seviyesinin altindaki bir dogurganlik oran,
cogu lilkede katilimi artirmak icin bir miktar yer olsa bile, biiyiik go¢ akislarinin
yoklugunda isgiiciinde ©nemli bir diisiise yol agabilir. Bu nedenle, mevcut
dogurganlik orani, niifusun yaslanmasindan kaynaklanan artan harcama baskisini
finanse etmek i¢in mevcut potansiyel vergi tabaninin 6ncii bir gostergesidir. Yaslilik

bagimlilik orani ise uzun vadeli demografik egilimleri ilk niifus yapisiyla birlestirir

ve ilkelerin yaghlar1 destekleme maliyetlerini karsilama kapasitesinin = bir
gostergesini saglamaktadir.

Varhik ve Yiikiimlillik Yonetimi: Yukarida ele aliman gostergelere
dayanan mali 6deme giicii goriiniimii géz Oniine alindiginda, yakin gelecekte biiyiik
miktarlarda bor¢ ¢evirme ihtiyacina daha fazla maruz kalan iilkeler icin riskler daha
yiiksek olabilecektir. Bu mali gostergeler kiimesi géz oniine alindiginda, hitkiimetin
varlik ve ylkiimliiliiklerinin bilesimi, tilkeleri biiylik 6l¢iide yenileme ihtiyaglarina
maruz birakabilir ve finansman risklerini artirabilir (veya azaltabilir). Yenileme
ihtiyaclar1, vade yapist ve kiiresel piyasa riski li¢ gosterge grubu gelismekte olan
ekonomiler veya gelismis ekonomiler icin gecerli olan, varlik ve yiikiimliiliik
yonetiminden kaynaklanan riskleri yakalamak i¢in kullanilmaktadir. Briit finansman
ithtiyaclari, genel bakiyenin toplami ve vadesi gelen kamu borcu stoku, hiikiimetin
yenileme gereksiniminin bir dl¢iisiidiir. Kisa vadeli borcun biiylik bir kismi, yakin
vadede cevirme risklerine daha fazla maruz kalmak anlamina gelmektedir. Kisa
vadeli kamu borcunun toplam kamu borcu i¢indeki payr bu riskin biiyiikligiinii
gostermektedir. Odenmemis devlet bor¢larmin agirlikli ortalama vadesi, tiim kamu
bor¢ stokunun vade yapisinin 6zet bir 6l¢iisiidiir. Gelismekte olan ekonomiler i¢in,
kisa vadeli dis borcun briit uluslararasi rezervlere orani, kisa vadeli déviz borg
servisini karsilamak icin gereken doviz kaynaklari {izerindeki muhtemel talep
hakkinda da bilgi vermektedir. Yiiksek diizeyde entegre edilmis sermaye piyasalari,
varlik ve yiikiimliilik yonetimi i¢in belirli zorluklar ortaya ¢ikarmaktadir. Yiiksek

diizeyde doviz cinsinden kamu borcu, doviz kuru soklarinin hiikkiimetin bor¢ 6deme
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kabiliyetini olumsuz etkileme olasilifint artirmaktadir. Yabanci para cinsinden
borcun toplam borcun ylizdesi olarak orani, bu doviz riskine maruz kalmanin bir

oOl¢iistinti saglamaktadir (Baldacci vd., 2011: 5-8).

2.3. Erken Uyari Sistemleri

Son yirmi yilda artan finansal entegrasyonun ardindan, krizlerin yol agtig1
zararin ve sonuclariyla basa ¢ikma maliyetlerinin son derece agir oldugu ve
etkilerinin asir1 bulasict oldugu ve hizla ve giiclii bir sekilde diger iilkelere yayildig
goriilmektedir. Bu nedenle, krizler i¢in erken uyar1 sistemlerinin (Early Warning
Systems) gelisimi, ihtiyatli politika yapmak amaciyla birgok arastirmaci, uluslararasi
finans kurulusu ve merkez bankasi tarafindan sistematik olarak arastirilmistir (Ha
vd., 2021: 351). Erken uyar1 sistemi modelleri, giivenlik agig1 gostergelerinin bir
kombinasyonuna dayali olarak belirli bir zaman diliminde bir kriz olasiligini tahmin
etmek ic¢in sistematik ampirik ¢erceve saglamaktadir. Reinhart ve Rogoff (2008)’e
gore, erken uyari sistemleri olarak da bilinen erken uyar1 modellerini, bir ekonomide
kirilganliklarin olusumunu gosterebilecek olasi siirecleri tanimlamayr amaglayan;
bunlart kullanmanin gerekgesi olarak belirli degiskenlerin bir krizden Onceki
donemlerde diger donemlerden daha farkli davrandiginin goézlemlenmesi seklinde
tamimlamugtir. Edison (2003), erken uyari sisteminin bir krizin kesin bir tanimindan
ve kriz tahminleri iiretmek i¢in bir mekanizmadan olustugunu ileri siirmektedir.
Erken uyar1 modellerini kullanmanin amaci, bir krizi tahmin etmekten ¢ok yakin
vadede ortaya c¢ikma riskinin arttigina isaret etmektir. Bu modelleri kullanmanin
gerekgesi ise, stres Oncesi donemlerin erken tanimlanmasmin uygun onlemleri

uygulamak i¢in daha fazla zaman saglamasidir (Hernandez de Cos vd., 2014).

Bu modelleri kullanmanin gerekgesi, stres Oncesi donemlerin erken
tanimlanmasinin uygun Onlemleri uygulamak icin daha fazla zaman saglamasidir.
Arastirmacilar tarafindan hem krizin tanim1 hem de onu tahmin etme araglar ile ilgili
olarak ortaya c¢ikan bir dizi kavramsal ve pratik sorunu ele almak i¢in alternatif
yaklasimlar benimsenmistir. Erken uyar1 sisteminin tasarimi, modelin kapsamini,
kriz tanimin1 ve istatistiksel metodolojiyi dikkate almay1 gerektirmektedir. Erken
uyar1 sistemi modellerinin sayisi son yillarda hizla artmis ve kriz 6nleme konusunda

calismalarin 6nemli bir pargasi haline gelmislerdir. Erken uyar1 sistemi modelleriyle
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temel yaklasim, gecmis krizler ile bir dizi faktdr arasindaki iligkiyi ampirik olarak
belirlemek ve daha sonra bu degiskenlerin en son degerlerini gelecekteki krizlerin
olasiligini tahmin etmek i¢in kullanmaktir (Hemming vd., 2003: 15). Krizlerin erken
uyar1 gostergelerine iliskin literatiir kapsamli goriliniirken, ilgili erken uyarn
gostergelerinin belirlenmesinin, erken uyar1 modellerinde bagimli degisken olan kriz
olusumunun tanimina ve ornek iilke secimine bagli oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu
nedenle, bankacilik, bor¢ ve para krizlerinin olusumuna iliskin ayr1 endeksler

olusturulmaktadir (Babecky vd., 2012: 2).

Kriz literatiirii genellikle yiikselen piyasalara odaklanmistir (Frankel ve
Rose, 1996; Kaminsky vd., 1998; Kaminsky ve Reinhart, 1999). Daha yakin
zamanlarda, hem gelismekte olan hem de gelismis ekonomiler dahil olmak iizere
genis iilke 6rnekleri arastirlmistir (Rose ve Spiegel, 2011; Frankel ve Saravelos,
2012). Para krizleri dncii ¢alismalarda inceleme konusu olurken, son literatiir, ¢esitli
bankacilik ve borg krizleri tiirleri dahil olmak iizere daha fazla maliyetli olay tiiriinii
kapsamaya ¢alismistir (Leaven ve Valencia, 2012; Levy-Yeyati ve Panizza, 2011;
Reinhart ve Rogoff, 2011). Her kriz dogasi geregi kendine 6zgiidiir ve tahmin etmek
icin giivenilir gostergeler bulmanin olduk¢a zor oldugu 6ne siiriilmiistiir. Literatiirde
krizi tahmin etmek i¢in kullanilan, ¢ogu istatistiksel ve ekonometrik modellerden
olusan cesitli yontemler bulunmaktadir. Para krizleri ve sistemik bankacilik krizleri
icin erken uyart modelleri {izerine yapilan ampirik c¢alismalarin bu g¢aligmalarin
¢ogunlugu Logit-Probit ve Sinyal Yaklagimi olmak tizere iki popiiler yaklasimdir
(Kaminsky vd., 1998; Kaminsky ve Reinhart, 1999; Berg ve Pattillo, 1999;
Demirgilig-Kunt ve Detragiache, 1998; Edison, 2003; Falcetti ve Tudela, 2008;
Frankel ve Saravelos, 2012). Markov-switching yaklasimi1 da (Martinez-Peria, 2002)
literatiirde kullanilan en yaygin yontemlerden biridir. Son yillarda, erken uyari
sistemleri i¢in bir dizi baska yaklasim da gelistirilmis ve kullanilmistir. Bayesian
Model Ortalamasi (BMA) ve Iki Asamali En Kiigiik Kareler (2SLS) 6ne ¢ikan
modellerdir (Babecky vd., 2012; Crespo-Cuaresma ve Slacik, 2009; Hosni, 2014).
Son zamanlarda, makine 6grenimi modelleri de kriz tahmininde etkin bir sekilde

kullanilmaktadir (Sevim vd., 2014: 1095).
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2.4. Oncii Gostergeler

Kaminsky vd. (1998) oncii gostergeleri kriz 6ncesi donemlerde olagandist
davranig sergileyen degiskenler olarak tanimlamislardir. Erken uyar sistemlerinde,
olas1 bir krize kars1 bir uyar1 saglamak ic¢in Oncii gostergeler kullanilmaktadir
(Bosupeng, 2018: 20). Baz1 agiklayici degiskenler para krizleri, bankacilik krizleri
veya borg krizleri i¢in 6zeldir; digerleri birden fazla kriz tiirii i¢in bilgilendirici
olabilmektedir. Baz1 gostergeler ise ayni1 gostergenin birden fazla finansal kriz tiiriine

isaret etmesi anlaminda birden fazla kriz gostergesidir (Lestona vd., 2003:6).

Tablo 2.1: Krizlerin Tespit Edilmesinde Kullanilan Oncii Gostergeler

Oncii Gostergeler Doviz Krizi Bankacilik Krizi Borg Krizi

Cari Islemler Hesabt
Reel Doviz Kuru + +

Ihracat Biiyiimesi - -

Ithalat Biiyiimesi +

Ticaret Hadleri - - -

Cari Hesap/ GDP - - -

Sermaye Hesabi + +
M2/ Déviz Rezervleri

Doviz Rezevlerinin Biiyiimesi - -

Finansal Sektor
M1 ve M2 Biiyilimesi

M2 Para Carpani

Yurtici Kredileri/ GSYTH

Reel M1 Denge Fazlasi

Yurti¢i Reel Faiz Orani

+ ||+ |+ |+ |+

Kredi ve Mevduat Farki Oram

Ticari Banka Mevduatlari -

Banka Rezevleri/ Banka Varliklari -

Yurtici Reel ve Kamu Sektorii
Mali Denge/ GSYIH +

Kamu Borcw/ GSYIH + + ¥

Sanayi Uretimi Biiyiimesi -

Hisse Senedi Fiyat1 Degisiklikleri -

Enflasyon Orani + +

Kisi Basina GSYTH - -

Tasarruf Bilyiimesi -

Kiiresel Olgek
Petrol Fiyatlarinin Artmasi +

ABD Faiz Orani + +

OECD GSYIH biiyiimesi - -

Kaynak: Lestano vd., (2003: 7-9).

Not: Pozitif (negatif) beklenen isaret, gdstergenin yiiksek (diisiik) degerinin daha yiiksek bir kriz
olasiligina neden oldugu anlamna gelir.
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Cesitli gostergeler arasinda kredi seviyeleri, varlik fiyatlari, finansal
diizenleme, faiz oranlari, déviz kurlar1 ve GSYIH yer almaktadir (Laina vd., 2015).
Babecky vd. (2012), 40 gelismis {ilke ornegine dayanarak 1970-2010 donem
aralifinda 30 potansiyel oncii gosterge ile Bayesian model yaklasimini kullanarak

bankacilik, para ve borg krizlerini incelemisglerdir.

Tablo 2.2: Potansiyel Oncii Gostergeler

Potansiyel Oncii Gostergeler

BAA sirket tahvili yayilimi M3

Briit toplam sabit sermaye olusumu (sabit | Para piyasasi faiz orant

fiyatlar)

Emtia fiyatlar Nominal efektif doviz kuru

Cari hesap (%GSYIH) Net ulusal tasarruf (%GNI)

Ozel sektdre verilen yurt igi kredi (%GSYIH) Hisse senedi piyasasi endeksi

DYY net girisleri (%GSYIH) Toplam vergi yiikii (%GSYIiH)

Kamu tiiketimi (sabit fiyatlar) Ticaret hadleri

Devlet borglari (%GSYIH) Ticaret (%GSYIH)

Ozel nihai tiikketim harcamalari (sabit fiyatlar) Ticaret dengesi

Ozel sektriin briit yiikiimliiliikleri Ozel sektore verilen yurtici kredi (%GSYIH)
Konut fiyat endeksi Kiiresel DYY girisi (%GSYIH)

Sanayi liretim endeksi Kiiresel enflasyon

Endiistri pay1 (%GSYIH) Kiiresel GDP

Tiiketici fiyat endeksi Kiiresel ticaret (sabit fiyatlar)

M1 Uzun vadeli tahvil getirisi-para piyasasi faiz orani

Kaynak: Babecky vd., (2012:41).

2.5. Mali Stres Endeksi Uzerine Yapilmis Calismalar

Erken uyar sistemlerine iliskin literatiir, doviz krizi ve finansal kriz yani
ikiz krizler hakkindaki c¢aligmalara dayanmaktadir. Erken uyari sistemleri igin
dogrusal olmayan “sinyal yaklasimi”ni gelistiren Kaminsky, Lidonzo ve Reinhart
(1998) ve Kaminsky ve Reinhart (1999), literatiirde déniim noktas1 yaratan katkilar
sagladilar. Sinyal yaklasiminin ana fikri, kriz i¢in bir sinyal verir ya da vermez
seklinde degiskenlerin degerlerini ayristiran  “esik  degerlerden-thresholds”
tiiretilmektedir. Esik degerler mali stres donemlerinden oncesinde (ex post) ortaya
cikan verilere dayali digsal olarak hesaplanmakta boylece gostergelerin tahmin

giiciinii maksimize etmektedir. Bu yaklasim, son mali krizlerin yeniden
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degerlendirilmesini ve yorumlanmasini saglamistir. S6z konusu yaklasimin son

uygulama ornekleri arasinda Berti vd. (2013) ve Baldacci vd (2011) sayilabilir.

Tablo 2.3: Erken Uyan Sistemleri ve Krizlere Yaklasimlar

Sinyal Yaklagim Logit/Probit Yaklagim Diger Yaklasimlar
Doviz Krizleri | Kaminsky ve Reinhart | Berg ve Pattillo (1998)
(1999) Kumar vd. (2002)
Kaminsky vd. (1998) Mulder vd. (2002)
Linne ve Bruggermenn
(2003)
Finansal Bussieree ve Fratzscher
Krizler (2002)
Lo Duca ve Peltonen
(2013)
Hemming vd. (2013)
Mali Krizler Cottarelli, C. (2011) Manasse vd. (2003)
Baldacci vd. (2011) Sumner ve Berti (2017)
Berti ve dig. (2013)
Hermandez de Cos vd.
(2014)
Ekonomik Alessi ve Detken (2011) Babecky vd. (2011)
Krizler

Cottarelli (2011) tarafindan  gelistirilen yaklasima gore; mali
stirdiiriilebilirlik riski (sustainability risks), bir hiikiimetin 6denmemis bor¢ stokunu
(outstanding stock of liabilities) yeni Onlemler alinmaksizin ¢evirmede yetersiz
kalma olasilif1 olarak tanimlanmaktadir. Calismada, Sonbahar 2010 ve Ilkbahar 2011
IMF Mali izleme Raporlarinda tanitilan kavramsal gergeve tartisilmaktadir. Gelismis
ve gelismekte olan iilkeler Ozelinde diinya mali siirdiiriilebilirlik riskinin
degerlendirmesi yapilmistir.

Baldacci vd. (2011) mali degiskenleri esas alan sinyal yaklagimina dayali
mali stres hesaplamasi igin erken uyar1 gostergelerini 30 gelismis ve 135 gelismekte
olan ekonomi ve ekonomi igin 1970-2010 donemi i¢in analiz etmektedir. Calisma
sonuglar1, gelismis iilkelerde mali stresin en Onemli tahmincileri olarak briit
finansman ihtiyaci ve mali 6deme giicii riskini isaret etmektedir. Gelismekte olan
ekonomilerde ise kamu bor¢ yapisina iliskin riskler ve finansal piyasalardan gelen
yayilma etkilerine maruz kalma en 6nemli unsurlardir. Berti vd. (2013), mali stresi;
mali ve makro-finansal degiskenleri dikkate alarak sinyal yaklasimina gore AB-27
iilkeleri ve 1970-2010 donemi ig¢in analiz etmektedir. Bu analizden elde edilen en

onemli sonug, makro ve finansal degiskenlerde mali degiskenler kadar mali stresin
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tahmin edilmesinde Onemlidir.

Bilesik gostergeler, tek basma mali/finansal

gostergelerden daha iyi sinyal performansina sahiptir.

Tablo 2.4: Sinyal Yaklasima Dayah Mali Stres Hesaplamasina iliskin

Calhismalar
Calisma Cottarelli, Baldacci vd. | Berti vd. | Hernandez de
(2011) (2011) (2013) Cos vd. (2014)
Kriz Tiirii Mali Kriz Mali Stres Mali Stres Mali Stres
Istatistiksel Sinyal Sinyal Yaklagim1 | Sinyal Ulkeye ozel esik
Yaklagim Yaklagimi1 Yaklagimi degerler ile sinyal
yaklagimi
Degiskenler Mali Mali degiskenler | Makro, mali | Makro, mali ve
degiskenler ve finansal | finansal
degiskenler degiskenler
Kapsadig1 Ulkeler Geligmis ve | 30 gelismis ve | AB-27 AB-11
yiikselen 135 yiikselen
ekonomiler ekonomiler
Kapsadigi Dénem 1970/1995-2010 1970-2010 1970-2010
Temel Bulgular Gelismis Makro, mali | Ozelikle iilkeye
ckonomiler igin | ve finansal | 6zel esik degerler
en onemli | degiskenler sinyal giiciinii
tahminciler: briit | hakkinda: artirir.
finans ihtiyac1 ve | bilesik
mali 6deme giicii | gostergeler tek
riski. bagina
Gelismekte olan | mali/finansal
ekonomiler igin | gostergelerden
en onemli | daha ileri
tahminciler: kamu | diizeyde sinyal
borg yapisina | giicline
iligkin riskler ve | sahiptir.
finans
piyasalarindan
gelen yayilma
etkilerine  maruz
kalma.

Hernandez de Cos vd. (2014), mali stresi; makro, mali ve finansal
degiskenleri dikkate alarak sinyal yaklasimina gore, AB-11 {ilkeleri ve 1970-2010
donemi icin analiz etmektedir. Bu calismada heterojenlik de dikkate alinarak, iilkeye
ozel sinyal yaklasima dayali bir erken uyari sistemi gelistirilmistir. Ulkeye 6zel esik
degerler sinyal giiciinii ciddi oranda artirmaktadir. Cottarelli (2011) tarafindan
gelistirilen yaklagima gore; mali siirdiriilebilirlik riski (sustainability risks),
hiikkiimetin 6denmemis bor¢ stokunu (outstanding stock of liabilities) daha fazla
Oonlem almaksizin ¢evirmede yetersiz kalma olasilig1 olarak tanimlanir. Anahtar rol

oynayan mali degiskenlerin cari seviyeleri ve baz projeksiyonlari, s6z konusu bazlar
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etrafindaki makroekonomik veya maliye politikasi degisimlere iligkin soklar, tilkeye
0zgli mali olmayan degiskenler dahil diger faktorler ve kiiresel piyasalardaki
degisikliklerdir. Bu mali gostergeler, bor¢ stogunu g¢evirme giigliikleri hakkinda
erken uyar sinyalleri saglamakta ve boylece politika yapicilara mali kirilganliklar
olusmadan ve asirt mali strese yol agmadan Once politikalari ayarlama firsati
vermektedir. Bununla birlikte, mali gostergeler ve bor¢ stogunu g¢evirme riski
arasindaki iliskinin dogrusal olmama olasilig1 yiiksektir. Bu dogrusal olmama
durumu, s6z konusu gostergeler icin krizi 6nemli Slgiide olasi hale getiren esik
degerlerin varligini ifade etmektedir. Bu nedenle, her bir mali gosterge icin esik
deger tahminleri, erken uyar1 sistemlerinin temel yap1 taslarini olusturmaktadir. Egik
degerler {ilkelere ve zamana gore degistiginden, mevcut tahminler dikkatle
yorumlanmalidir. Bu ¢alisma, olasilik yaklasima dayali olarak bir bor¢ stogunun
cevrilme riskine ait bir endeks tanitmaktadir. Stres endeksi, esik degerleri asan mali
gostergelerin sayisina dayali olarak ve sinyal giicline gore agirliklandirilmasi ile
hesaplanmaktadir. Bu endeks, iilkelerin tahmin edilen mali kirilganlik seviyelerine

gore siralanmasini saglamaktadir.

Tablo 2.5: Hernandez de Cos vd. (2014) Calismasinda Kullanilan Degiskenler

Mali 6deme giiciine iligkin temel mali degiskenler

Varlik ve yiikiimliiliik yonetimini etkileyen degiskenlerin orta vadeli gdriiniimii

Mali degiskenlerin uzun dénem trendleri (baz projeksiyonlar)

Ulkeye 6zel mali olmayan degiskenler

Toplulastirilmis bir mali stres endeksi olusturmaya yonelik ilk ¢abalardan
biri Baldacci ve digerleri (2011a) tarafindan gergeklestirilmistir. Baldacci vd.
(2011a) caligmalarinda, Cottarelli (2011) tarafindan gelistirilen kavramsal g¢erceve
kullanilarak bor¢ ¢evirme-yenileme risklerini degerlendirme amaciyla bir dizi mali
gosterge Onerilmektedir. Burada yazarlar, sézkonusu toplulastirilmis endekse dahil
edilebilecek siirdiiriilebilirlik-cevirme-yenileme riskinin (rollover risk) ve mali
gerilimin (fiscal strain) erken uyar1 gostergeleri olarak kullanilmak tizere degiskenler
seti tanitmiglardir. Bu sayede, mali kirilganlik (fiscal vulnerability index) ve mali
stres (fiscal stress index) endeksi adin1 verdikleri iki toplulastirilmis endeks yaratarak

bir mali izleme sistemi (fiscal monitoring framework) olusturmuslardir. Calismada,
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temel mali degiskenler, mali degiskenlerin uzun donem trendleri ve varlik ve
yiikiimliiliikler iliskin degiskenler olmak iizere ii¢ grup degisken tanitilmistir. Mali
stres endeksinin hesaplanmasi li¢ temel adimda gerceklestirilmistir: ilk adimda mali
krizler tanmimlanmis, ikinci adimda degiskenlerin sinyal giicleri esik degerler
tizerinden hesaplanmis ve son adimda esik degerleri asan mali gostergelerin sayisina
bagli olarak mali stres endeksi hesaplanmistir. 2010 yilindaki temel maliye
politikalarina bagl kalinarak ve IMF 2010 ilkbahar ve sonbahar mali izleme verileri
kullanilarak bor¢ ¢evirme riski, gelismis ve yiikselen ekonomiler i¢in karsilastirma
amaciyla hesaplanmistir. Elde edilen bulgular, gelismis ekonomilerde bor¢ ¢evirme
riskinin gelismekte olan ekonomilerden daha yiiksek oldugunu gostermistir. Bu
arastirma, mali izleme sistemine dahil edilecek miimkiin olan en uygun mali
gostergeleri segmek icin yeni bir yaklasim ortaya ¢ikarmistir. Bu gostergeler ii¢ tema
etrafinda toplanmistir: mevcut ve gelecekte beklenen mali politikalarma dayali
O0deme giicli, uzun mali trendler ve hiikiimetlerin varlik ve yiikiimliliiklere iliskin
ozellikleri. Calismada Onerilen yaklasimlar 6rneklendirme amaciyla gelismis ve

gelismekte olan tilkelere uygulanmustir.

Yazarlar izleyen ¢alismalarinda, Baldacci vd. (2011b), 1970-2010 dénemi
yillik verilerini  kullanarak bir oOnceki c¢alismalarint  ampirik  bir analizle
desteklemislerdir. Bu calismada gelismis ve gelismekte olan iilke gruplari i¢in mali
stres endeksi hesaplamislardir. Analiz sonuglari; gelismis ekonomilerde mali
dengesizlikleri tahmin etmenin en iyi araglariin, briit finansman ihtiyaci1 (gross
financing needs) ve mali O6deme giicii riskine (fiscal solvency risks) iliskin
degiskenler oldugunu ortaya koymaktadir. Yiikselen ekonomiler s6z konusu
oldugunda, kamu bor¢ yapist ve uluslararasi finans piyasalarindan kaynaklanan

yayilma riskleri 6nemli bir rol oynamaktadir.
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Tablo 2.6: Baldacci vd. (2011) Calismasinda Kullanilan Mali Degiskenler

Mali Stres Degiskenleri

Bor¢ Temerriidii: Yerli ve yabanci tahvil ve banka borcu temerriidii (Standart and Poor’s)

IMF Destekli Programlar: IMF iiyelerinin kotasin1 %100 asan IMF destekli programlar

Enflasyon Orani: Gelismekte olan iilkeler icin yillik %5001, gelismis iilkeler i¢cin %35°1 asan
enflasyon donemleri

Tahvil Getiri Baskisi: Devlet Tahvil spread (ABD 10 yilliklarma gore) iilkenin tarihi yillik
ortalamasini 2 standart sapma asan

Temel Mali Degiskenler

5 Yillik Ortalama: Genel kamu borcu iizerindeki faiz orant GSMH deflatorii ile deflate edilmis ve
reel GSYIH biiyiime orani ¢ikarilmus. leriye doniik 5 yillik hareketli ortalama

Cyclical adjusted birincil biitce dengesi: Potansiyel GSYIH nin yiizdesi olarak

Genel Kamu Briit/Net Borcu: GSYIH nin yiizdesi olarak

Mali Degiskenlerin Uzun Donem Trendleri

Toplam Dogum Orani: Kadin Basina Ortalama Cocuk Sayisi

Yasl Niifus Bagimlilik Oranu: Ileriye yonelik 20 yillik projeksiyonda 65 yas iistii niifusun yetiskin
niifusa orani

Kamu Emeklilik Harcamalarinda Degisimin Uzun Dénem Projeksiyonu: GSYIH’ nin yiizdesi
olarak (30 yillik harcama projeksiyonlari baz yila gore)

Kamu Saglik Harcamalarinda Degisimin Uzun Dénem Projeksiyonu: GSYIH nin yiizdesi olarak
(30 y1llik harcama projeksiyonlar1 baz yila gore)

Varhk ve Yiikiimliiliik Yonetimi

Cari Briit Finansman Ihtiyact: Genel Kamu Biitce Dengesi+1 yil veya daha kisa vadeli dolan
kamu borcu (kisa donem kamu borcu)

Toplam Borcun Yiizdesi olarak kisa dénem borg: Toplam borg (genel briit kamu borcu). Kisa
Donem Borg, vadesinin dolmasina bir yil veya daha kisa siire kalan genek kamu borcu olarak
tanimlanir.

Yabanci Para Cinsinden Borg: Toplam borcun yiizdesi olarak genel kamu borcu

Toplam borcun orani olarak yabancilarin elinde tuttugu borg: yerli ve yabanci para cinsinden her
ikisini kapsar.

Genel kamu borcunun agirlik andirilmis ortalama vadesi: Historical data calculated by staff,
current data available in Bloomberg

Uluslararas1 Rezervlere Kisa Dénem Dis Borg: Kisa déonem borg, vadesinin dolmasina bir yil ya
da daha kisa siire kalan genel kamu borcu

Calismada, gelismis ve gelisme olan iilkeler i¢in mali siirdiirtilebilirlik
problemlerinin erken uyari1 sinyallerini saglayan yeni bir endeks gelistirilmistir.
Onceki ¢alismalardan farkli olarak gelistirilen endeks, mali stres donemlerinin
belirleyicileri ortaya ¢ikarmada kullanilmaktadir. Calismada hesaplanan mali stres
endeksi, Kaminsky, Lizondo and Reinhart (1998) yaklasimina dayali olarak daha az
sayida mali gosterge araciligiyla hesaplanmistir. Elde edilen bulgulara gore, finansal
stres gelismis ekonomilerde artan finansman ihtiyaci ve 6deme giicii riski nedeniyle

daha yiiksek hesaplanmistir. Gelismekte olan iilkelerde ise, daha saglam mali
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temellere sahip olunmasi nedeniyle daha diisiiktiir. Ancak, bu iilkelerde mali stres

kriz 6ncesi donemlere gore sonrasinda daha yiiksek seyretmektedir.

Berti vd. (2012) ¢alismalarinda, Kaminsky, Lizondoand Reinhart (1998) ve

Kaminsky ve Reinhart (1999)’un Onciiliiglinii yaptigt ve Hemming, Kell ve

Schimmelpfennig, (2003); Baldacci, Petrova, Belhocine, Dobrescu and Mazraani,

(2011) gibi yazarlar tarafindan borg krizi ve mali krizlere uygulanarak ¢esitli katkilar

saglanan parametrik olmayan "sinyal yaklasimina" dayali bir erken uyar1 mali stres

endeksi sunmaktadir.

Tablo 2.7: Berti vd. (2012) Cahismasindada Kullanmilan Degiskenler

Mali Endeksi Hesaplamada Kullanilan Degiskenler

GSYIH nin yiizdesi olarak biitce dengesi

GSYIH’nm yiizdesi olarak birincil biitce dengesi

GSYIH’nin yiizdesi olarak dongiisel diizeltilmis biitce dengesi

GSYIH nin yiizdesi olarak faiz dis1 biitce dengesi

GSYIH nin yiizdesi olarak briit borg

GSYIH nin yiizdesi olarak briit borctaki degisim

GSYIH’nin yiizdesi olarak kisa ddnem kamu borcu

GSYIH nin yiizdesi olarak net kamu borcu

GSYIH nin yiizdesi olarak briit finansman ihtiyaci

Faiz orani bilyiime orani farki

GSYIH nin yiizdesi olarak genel kamu harcamalarindaki degisim

GSYIH nin yiizdesi olarak kamu nihai tiiketim harcamalarindaki degisim

GSYIH nin yiizdesi olarak kamu harcamalari

fleriye doniik yirmi yillik yash niifus bagimlilik orani

Yasa bagl olarak dngoriilen ortalama yillik degisim (5 yil)

Makro-Finansal Endeksi Hesaplanmada Kullamlan Degiskenler

GSYIH nin yiizdesi olarak uluslararasi net yatirrm pozisyonu

GSYIH nin yiizdesi olarak net hanehalki tasarruflart

GSYIH’nin yiizdesi olarak 6zel sektor borcu

GSYIH nin yiizdesi olarak 6zel sektor kredi akist

Finansal kurumlar i¢in kaldirag

GSYIH’ nin yiizdesi olarak finansal olmayan olmayan kurumlarm kisa dénem borcu

GSYIH’ nin yiizdesi olarak hanehalkinin kisa donem borcu

Insaat, %katma deger

GSYIH nin yiizdesi olarak cari acik (3 y1l geriye doniik hareketli ortalama)

Reel efektif doviz kurundaki degisim (3 y1l)

Nominal birim isgiicli maliyetindeki degisim (3 y1l)

Reel GSYIH biiyiimesi

Satm alma giicii paritesine gore kisi basina GSYIH
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Calismada, mali stres i¢in mali, finansal ve makro degiskenlerin bilesimden olusan
bir erken uyar1 endeksi tanitilmaktadir. Mali stresin esik degerleri, parametrik
olmayan sinyal yaklasimina dayali olarak belirlenir. Toplulastirilmis endeksin
olusturulmasinda mali ve makro-finansal degisken gruplamasindan elde edilen iki alt
endeks kullanilmigtir. Toplulastirilmis endeksin kritik esigi asan degerleri kisa
vadede potansiyel mali stres risklerini saptamak i¢in kullanilir. Mali degiskenlerin
her birinin seviyeleri, kirilganligin olasi kaynaklarini1 belirlemeye imkan sagladig
gibi risk azaltict politikalarin uygulanmasinda hangi degiskenin anahtar rol
oynadigmin belirlenmesine olanak tanir. Elde edilen sonuglar, makro-finansal
degiskenlerin mali stres i¢in bir erken uyari sistemine dahil edilmesinin 6nemini
vurgulamaktadir. Bu tiir degiskenler, mali stresin “Oncili gdstergeleri” olmada mali
degiskenlerden daha basarilidir. Sonuglar ayrica, mali stres i¢in bireysel degiskenler
kullanmak yerine toplulastirilmis bir erken uyar1 gostergesini kullanmanin 6nemine
vurgu yapmaktadir.

Mali kirilganlikla ilgili Euro Bolgesi deneyimini incelemek amaciyla mali
stres endekslerini kullanan diger iki ¢alisma Berti ve digerleri (2012) ve Hernandez
de Cos ve digerleri (2014) tarafindan yazilmistir. Bu ¢alismalarda, AB ve dokuz ¢ok
gelismis ekonomi i¢in mali stres endekslerini olusturmak amaciyla sinyal yaklagimi
kullanilmaktadir. Sonuclar, erken uyar1 araglart olarak toplulastirilmis stres
indekslerinin kullanilmasindan yanayken, iilkelere 6zgii 6zelliklerin kullanim1 da kriz
alarm esiklerinin belirlemesinde son derece 6nemlidir. Avro bolgesindeki devlet borg
krizi, mali stres endeksi gelistirmeye olanak saglayan erken uyar1 gostergelerine olan
ilgiyi artirmistir. Bu gostergeler, para ve maliye politikalarinda zamaninda atilacak
dogru adimlarla krizi 6nlemeyi kolaylagtirmak i¢in mali stres endeksi gelistirmeye
olanak saglamaktadir. Bu c¢alismada, mali stres i¢in var olan erken uyari
gostergelerini  gelistirmek adina Euro Bolgesi 06zelinde cesitli Oneriler ortaya
atilmistir. Elde dilen bulgular, {ilkeye 6zgii bir yaklagimin erken uyar1 sistemlerinin
sinyal giiclinli biiylik dl¢iide artirabilecegini gostermistir. Mali stres i¢in bir erken
uyar1 sisteminin sinyal degiskenleri i¢in iilkeye 0zgii esikler igermesi gerektigi
sonucuna varilmistir. Bir yildan daha uzun bir sinyal penceresi saglamak i¢in mali ve

makro-finansal degiskenlere ihtiya¢ duyuldugu vurgulanmaistir.
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Tablo 2.8: Berti vd (2012) ve Hernandez de Cos vd. (2014) Calismalarinda

Kullanilan Mali ve Finansal Degiskenler

Mali Degiskenler/Mali Indeks

Finansal Degiskenler/Finansal indeks

Kamu Harcama Grubu

30 yillik projeksiyonlarda yasa bagh
harcamalarda GSYIH nin yiizdesi olarak
ortalama yillik degisim

Nominal birim ig¢ilik maliyetlerindeki
degisim (3 y1l)

GSYIH’nin yiizdesi olarak genel kamu
harcamalarinda degisiklik

Reel efektif doviz kurunun ihracat deflator
iine dayali degisimi (3 y1l)

GSYIH nin yiizdesi olarak kamu nihai
tilketim harcamalarindaki degisiklik

insaatin katma deger yiizdesi

Biitce Dengesi Grubu

GSYIH'"in yiizdesi olarak cari hesap, 3 yillik
geriye dogru hareketli ortalama

GSYIH nin yiizdesi olarak biitce dengesi

Borg, hanehalki ve finansal olmayan
kurumlar

GSYIH’nin yiizdesi olarak doéngiisel duruma
gore diizeltilmis biitce dengesi

Kisi basina GSYIH cari fiyatlarla

GSYIH’ nin yiizdesi olarak birincil biitge
dengesi

Kaldirag (finansal yiikiimliiliikler) finansal
kurumlar

GSYIH’nin yiizdesi olarak faiz dis1 biitce
dengesi

GSYIH’nin yiizdesi olarak uluslararasi
yatirim pozisyonu

Kamu Borcu Grubu

Net tasarruf kurumlar

GSYIH nin yiizdesi olarak briit kamu
borcundaki degisim

Net tasarruf hanehalka

GSYIH nin yiizdesi olarak briit borg

GSYIH nin yiizdesi olarak 6zel sektdr kredi
akisi

GSYIH nin yiizdesi olarak kisa dénem kamu
borcu

Reel GSYIH biiyiimesi

GSYIH’ nin yiizdesi olarak net kamu borcu

Reel kisa dénem faiz oranlari, GSYIH
Deflator

Diger Grup

GSYIH nin yiizdesi olarak kisa dénem borg
(finansal olmayan kurumlar)

lleriye déniik 20 yilda yasli bagimlilik orani

Faiz orani biiyiime oran1 farki

Sumner ve Berti (2017), ¢cok degiskenli bir temelde Avrupa ekonomileri i¢in

mali stresin bir gostergesini (L1) yakin zamanda giincellenen bir veri setine dayali
olarak sunmaktadir. Bu gosterge, kosullu istatistiksel onem i¢in test edilmis ve
onceki caligmalara kiyasla daha az degisken iceren bir degisken setine dayalidir.
Berti vd. (2012) dogrultusunda, bu gosterge, iilkelerin mali stres donemlerindeki
kirilganligi  degerlendirmek icin makro-finansal degiskenlerin de izlenmesi
gerektigini vurgular. Calisma ayni zamanda, kamu bor¢ oranindaki degisimin mali

stresin Onemli bir belirleyicisi olduguna dair kanitlar saglamistir. Kamu borg
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seviyesi, makro-finansal dengesizliklerle birlestiginde stres agisindan daha 6nemli
hale gelmektedir. Analizden elde edilen bulgular, L1 gostergesinin olast mali riskleri
izlemek icin Avrupa Komisyonu tarafindan olusturulan SO g0stergelerine

tamamlayici bir arag¢ olarak kullanilabilecegini gostermektedir.

Manasse vd. (2003), bu calismada kamu borg krizleri i¢in bir erken uyari
modeli gelistirilmistir. Bir iilke, Standard & Poor’s tarafindan temerriide diismiis
olarak siniflandirilmigsa veya kotanin yiizde 100’iinii asan IMF finansmani1 erigimi
varsa, bor¢ krizinde olarak tanimlanir. Logit model araciligiyla, bir y1l 6nceden borg
kriz donemlerini tahmin edebilen 6deme giicii ve likidite faktorlerini yansitan
makroekonomik degiskenleri belirlenmistir. Logit modeli birka¢g yanlis sinyal
vermekle birlikte tiim krize girislerin %74'{inii dogru tahmin etmistir. Odeme giicii ve
bor¢ siirdiiriilebilirligini 6lgen dis bor¢ oranlari, likidite eksikligi veya yeniden
finansman riski onlemleri, dis dengesizlikler ve bor¢ servisi baskisina iligkin
onlemler, yatirimcilarin giivenini etkileyen diger makro degiskenler ve iilkelerin borg
O0deme kabiliyetleri, makroekonomik istikrarsizlik ve politika belirsizliklerine neden

olan politik ekonomik faktorlere analizlerde yer verilmistir.

Standard & Poor’s tarafindan temerriide diismiis olarak siniflandirilan veya
kotanin yiizde 100’{inii asan imtiyazsiz IMF finansmanina erisimi olan bir iilke borg
krizinde olarak tanimlanmaktadir. Manasse vd. (2003) ¢alismalarinda, devlet borg
krizleri i¢in erken bir uyar: modeli gelistirmistir. Logit ve aga¢ analizi araciligiyla,
bir bor¢ krizi donemini bir y1l dnceden 6ngdren 6deme giicii ve likidite faktorlerini
yansitan makroekonomik degiskenleri belirlemislerdir. Logit modeli, birka¢ yanlis
alarm gonderirken tiim kriz giriglerinin yiizde 74’linii ve daha fazla yanlis alarm

gonderirken agag analizi yiizde 89’unu tahmin etmistir.

Linne ve Bruggermann (2003), Orta ve Dogu Avrupa’daki dokuz iilkede
finansal krizlerin belirleyicilerini logit model ile analiz etmislerdir. Sonuglar,
krizlerin olusumunu sadece az sayida makroekonomik degiskenle agiklamanin
mimkiin oldugunu gostermektedir. Kriz olasiligina olumlu katkida bulunan cari
acigin GSYIH’ye orani, biitce acigmm GSYIH’ye orani, doviz rezervlerindeki
degisiklik, bir egilime gore para biriminin gercek deger kazanma miktar1 ve

ihracattaki degisiklikler degiskenleridir. Asya krizlerinin tarihinde kilit rol oynayan
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bankalarin kisa vadeli borglari, Orta ve Dogu Avrupa’daki kriz potansiyelinin

olugmasinda 6nemli bir faktér olmadig1 sonucuna da ulagilmistir.

Alessi ve Detken (2011) calismalarinda, 18 OECD iilkesi i¢in yiiksek
maliyetli toplam varlik fiyat1 artiglarin1 tahmin etmek i¢cin Kaminsky vd. (1998) ve
Kaminsky ve Reinhart (1999) tarafindan kullanilan sinyal yaklasimina dayali bir
erken uyart modelini kullanmiglardir. Elde edilen sonuglara gore, gostergelerin
ayarlanmig giiriiltii/sinyal oran1 gibi standart degerlendirme kriterleri acisindan 18
tilkede de ortalama olarak ¢ok iyi performans sergiledigi seklindedir. Bununla
birlikte, bir politika yapici i¢in gostergelerin kullanisliliginin, 6nemli lgiide kagirilan
krizler ve yanlis alarmlarla ilgili goreceli tercihlerine bagli oldugu yorumu
yapilmistir. Yazarlarin goriisii, merkez bankacilarinin cesitli nedenlerle giiriiltiilii
sinyalleri tizerinde hareket etmekten ziyade, ortalama olarak krizleri ka¢irmay1 tercih
etme egiliminde olduklar1 yoniindedir. Finansal dengesizliklerle ilgili olarak erken
uyar1 sistemlerine artan ilgiyi agiklamak igin ise tiim diinyada kurulan yeni
makroihtiyati gézetim yapilarinin yan sira, tercihlerin daha dengeli hale gelmesini

ise baska bir bakis agis1 olarak degerlendirmektedirler.

Skidmore ve Scorsone (2011), Michigan'daki ¢ogu sechir igin 2005-2009
yillar1 arasindaki verileri kullanarak, kamu harcamalari ile mali stres arasindaki
iligkiyi regresyon analizi yardimiyla incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gére genel
olarak kamu harcamalarinin mali strese duyarli oldugu tespit edilmistir. Ote yandan

sermaye harcamalarinin ise mali strese duyarsiz oldugu sonucuna varilmaistir.

G7 ekonomileri i¢in finansal dongli ve mali pozisyon etkilesimlerini
incelemek i¢in hem finansal hem de mali stres endekslerini kullanan c¢alisma
Magkonis ve Tsopanakis (2014) tarafindan yazilmistir. SVAR modeli ve iki farkl
tanimlama yoOntemi kullanan yazarlar, mali ve finansal stres soklarinin temel
makroekonomik degiskenler iizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Bunun da Gtesinde, finans sektorii ve mali sektor soklari arasinda

zay1f bir geri bildirim etkisi belirlenmistir.

Megersa ve Cassimon (2015), Kaminsky vd. (1998) tarafindan gelistirilen
sinyal yaklasimini kullanarak, Etiyopya’daki para krizini Ocak 1970 ile Aralik 2008
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arasinda degerlendirmislerdir. Doviz Piyasasi Baski Endeksi’ni kullanarak ii¢ para
krizi donemi (Ekim 1992-Eylil 1993, Mart-Temmuz 1999 ve Ekim-Aralik 2008)
belirlemislerdir. Zamanlama hem yerel hem de uluslararasi dinamiklerin 6nemini
gostermektedir. Kullanilan 13 gostergeden M2 ¢arpani, banka mevduatlari, ihracat,
ticaret hadleri, reel faiz oranmin trendden sapmasi ve bor¢ verme mevduat orani

orani, sinyal yaklasimina gore anlamli bulunmustur.

Magkonis ve Tsopanakis (2016), G5 ekonomileri i¢in finansal ve mali stres
aktarimini1 Diebold ve Yilmaz tarafindan gelistirilen yayilma analizini kullanarak
incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore iki tlir stres arasindaki etkilesimin,
ozellikle Kiiresel Finansal Kriz salgini sirasinda ve sonrasinda yogun oldugunu

gostermektedir.

Durovi¢-Todorovi¢ vd. (2017) c¢alismalarinda Sirbistan’daki mali stres
diizeyini ve bunun bir kamu borcu krizine isaret edip etmedigini sinyal yaklagimi ile
arastirmiglardir. Yillik verilerin ampirik analizi, 2007-2014 donem araliginda sinyal
yaklasimi kullanarak mali krize kars1 kirilganlik simirlarinin  iicretlendirme
gostergeleri ve borcun operasyonellestirilmesi kriteri uygulanarak kamu borcunun
tatmin edici bir hizda azaltilip azaltilmadigimin degerlendirilmesi igin yapilmistir.
Ortaya ¢ikan bilesik gosterge ile Sirbistan’da bir kamu borcu krizine isaret edildigi
tespit edilmistir. Mali ve makrofinansal degiskenlerin incelendiginde ise kamu
borcunun birikim siirecini takip eden kamu kesimi ve 0zel sektoriin asir1 tiiketime
sahip oldugu sonucuna ulagilmistir. Elde edilen ¢iktilardan 2016 yilinda kamu borg

seviyesinin gostergelerin iizerinde oldugu tespit edilmistir.

Summer ve Berti (2017) c¢alismalarinda, Avrupa ekonomileri i¢in ¢ok
degiskenli bir regresyon analizine (logit modelleme) ve yakin zamanda giincellenen
mali stres donemleri veri setine dayali bir mali sikint1 gostergesi sunmuslardir. Bu
gosterge, tilkelerin mali sikintiya karst kirilganliklarini degerlendirmek icin makro-
finansal degigkenlerin izlenmesinin 6nemini teyit etmektedir. Ayn1 zamanda, kamu
bor¢ oranindaki degisimin mali sikint1 olaylarinin 6nemli bir 6ngériiciisii olduguna
dair baz1 kanitlar sunarken, kamu borcunun seviyesinin, makro rekabet

dengesizlikleri ile birlestiginde 6zellikle 6nemli olacagi vurgulanmastir.
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Shi ve Varuzzo (2020) ¢alismasinda bir ABD eyaletinde (Massachusetts) bir
iklim tehlikesinin yerel biitgelerin tizerindeki etkilerini arastirmistir. Bu farkli
alanlan birbirine baglayan c¢alismada bolgesel esitsizligi ve iklim degisikligine karsi
kirilganlig1 artirabilecek yeni mali stres dinamikleri yaratmistir. Sonug olarak deniz
seviyesinin yiikselmesinin bazi kiyt kentlerinde emlak vergisi gelirlerini 6nemli
Olgiide azaltacagi ve bu afetlerden etkilenen sehirlerin, iklim kaynakli mali
bosluklarin tistesinden gelmek igin smirli mekansal, gelisimsel ve mali kapasiteye

sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

Karietaité (2020) calismasinda, 2000Q1’den 2018Q4’¢ 25 Avrupa Birligi
tilkesi icin mali stres diizeyi Olctilmiistiir. Endeks, sinyal yaklasimi ve panel lojistik
regresyona dayali olarak olusturulmustur. Elde edilen sonuglar, sosyal ¢evrenin mali
stres diizeyi i¢in dnemini gostermekte ve sosyal odakli degiskenlerin tahmin ediciler
listesine dahil edilmesini dnermektedir. Ayrica, iilkeler arasi heterojenligin dnemi

ortaya konmustur.

Jin ve Xiong (2021), Rusya i¢in 2003Q1-2016Q4 yillarin1 kapsayan
donemde para ve maliye politikasinin rejimler arasindaki gecis etkilerini Markov-
Switching analizi yardimiyla incelemislerdir. Sonuglar politika kombinasyonlarinin
dalgalandigimi gostermektedir. Aktif para politikasinin doéviz kurunu petrol fiyati
degisimlerinden izole ettigi tespit edilmistir. Ote yandan petrol fiyat: diistiigiinde
devlet borcunu desteklemek i¢in amortismani ve enflasyonu pasif bir sekilde tolere

eden degisikliklerin maliye politikasini bir stres durumuna soktugu saptanmustir.

Jarmulska (2021), ¢aligmasinda mali stresi isaret etmeye yonelik erken uyari
modellerini tasarlamak ic¢in kullanilabilecek cesitli yaklasimlarin etkinligini ve
kullanighiligin1 belirlemeyi amaglamigtir. Bu ¢alisma ile kamu borcunun temerriidii
veya yeniden yapilandirilmasi ile ilgili mali krizlerin yam sira, yine de kamu borcu
veya blitce agi1g1 finansmaninda giicliiklere isaret edebilecek daha az asir1 olaylar
kapsayan genis bir kategori olan stres olaylarma odaklanmigtir. 1992-2018
doneminde 43 gelismis ve gelismekte olan iilkeye ait 20 yillik degiskenlerinden
olusan bir veri setini kullanan sonuglar, mali stres olaylarinin ve sakin donemlerin
%70-80’ini dogru bir sekilde ongoren etkili bir model elde etme olasiligim

dogrulamistir. Uygulanan erken uyari1 modeli, hem toplam tahmin 6&zellikleri
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acisindan hem de Euro bolgesi devlet bor¢ krizi ornegine uygulandiginda logit
modellerinden daha iyi performans gosterdigi bulunmustur. Bdylece ¢alisma, makine
O0grenmesi yontemlerinin ekonomideki kullanighiligina iliskin tartismaya katkida
bulunmaktadir. Elde edilen sonuglar ile politika yapicilar, yakin gelecekte meydana
gelen veya devam eden bir mali stres olayr riskine iligkin erken uyaridan
yararlanabilir, bu bilgileri kullanarak sorunlarin etkilerini sinirlamaya veya dnlemeye

yonelik onlemler uygulayabilir seklindedir.

Yang ve Tang (2022) ¢alismalarinda, hava durumu ve bolge diizeyindeki
degiskenlere iliskin ayrintili verileri kullanarak, yiiksek sicakliklarin mali stres
tizerindeki etkilerini aragtirmaktadir. Cin’deki 1985 ilgeden 32.050 gozlem ile 2000-
2019 yillar1 arasindaki veri seti ile analiz yapilmistir. Elde edilen sonuglara gore,
yiiksek sicakliklar hem endiistriyel hem de tarimsal {iretimi azaltmakla kalmaz, ayn
zamanda hiikiimet harcamalarindaki artislardan da sorumludur ve daha yiiksek mali
strese katkida bulunmaktadirlar. Diger bir ifade ile, yiliksek sicakliklar mali stres ve
vergi geliri lizerinde olumsuz bir etkisi olusturmaktadir. Ayni zamanda, yiiksek
sicakliklarin, daha yiiksek niifus yogunluguna sahip bolgelerde mali stres iizerinde

daha biiytiik bir etkiye sahip oldugu bulunmustur.

Jarmulska (2022) ¢alismasinda yakin gelecekte bir mali stres riskine isaret
eden, etkili ve kullanigh bir makine 6grenimi tabanli erken uyari sistemi tasarlamanin
miimkiin olup olmadigini logite dayali ¢oklu modeller ile aragtirmigtir. 1992-2018
doneminde 43 gelismis ve gelismekte olan iilkeye ait 20 yillik siklik degiskeninden
olusan bir veri seti kullanilmistir. Sonuglar, mali stres olaylarinin ve sakin
donemlerin %70-80’ini dogru bir sekilde Ongdren etkili bir model elde etme
olasiligii dogrulamaktadir. Ayn1 zamanda ¢alisma, makine 6grenmesi yontemlerinin

ekonomideki yararliligina iliskin tartismaya katki saglamaktadir.

Dufrénot vd. (2016) calismalarinda Avrupa’da borg krizleri patlak vermeden
once Euro bolgesi iilkelerini mali strese maruz birakan makrofinansal dengesizlikleri
aragtirmak amaciyla 1998-2011 donem aralifinda Avusturya, Belgika, Finlandiya,
Fransa, Almanya, Italya, Hollanda ve Ispanya olusan bir paneli probit model ile
analiz etmislerdir. Sonu¢ olaral iilke borglarina iliskin risk algilarin1 yakalayan

piyasaya dayali gostergelerin, Avrupa Makroekonomik Dengesizlik Prosediirii’nde
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tanimlanan gostergelerden ve finansal kirilganlik degiskenlerinden etkilendigi
bulunmustur. Ayni1 zamanda elde edilen sonuglar, finansal stresin mali kirilganligin
ongoriilebilirligini  6nemli Ol¢iide iyilestirdigini gOstermektedir. EK olarak,
makroekonomik bir bakis agisiyla mali siirdiiriilebilirlige odaklanilmis olsa da,
piyasa gostergelerini kullanarak kamu maliyesinin dogasinda bulunan riski izlemenin

de faydali olabilecegi yorumu yapilmaistir.

Honda vd. (2022) calismalarinda, 2007-2015 donem araliginda 119 iilkeden
olusan bir panel kullanarak mali krizler igin erken uyar1 sinyalleri, politika yanitlart
ve politika sonuglar1 arasindaki baglantilarini probit model ile arastirmislardir. Sonug
olarak mali uyumun proaktif davranan tilkeler i¢in bir ¢are olarak goriilebilecegini ve

mali krizle kars1 karsiya kalma olasiliklarin1 % 60°a kadar azalttigi bulunmustur.
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UCUNCU BOLUM

3. UYGULAMA

3.1. Calismanin Amaci ve Kapsam

Bu ¢aligmanin amaci, Tiirkiye ekonomisi 6zelinde mali krizler i¢in 6nceden
sinyal verecek bir erken uyari sistemi olusturmaktir. Bu baglamda, temel mali
degiskenler, varlik ve ylikiimliiliikk yonetimine iliskin degiskenler ve uzun donem
mali egilim degiskenleri ana basliklar1 altinda toplam 11 degisken ele alinmustir.
Calismanin 6rneklem donemi 1990 ile 2021 yillarim1 kapsamaktadir ve analizlerde
yillik frekansta veriler kullanilmistir. Veriler i¢in baslangi¢ doneminin 1990 yili
secilmesinin nedeni veri teminine dayanmasidir. Bu nedenle dikkate alinan
degiskenlerden bircogu i¢cin 1990 yili 6ncesinde saglikli veri elde edilememistir.
Calismada kullanilan degiskenler, Diinya Bankasi Diinya Gelismislik Gostergeleri,

IMF ve Datastream’den elde edilmistir.

3.2. Calismada Kullanilan Degiskenler

Calismada degiskenlerin belirlenmesinde Baldacci vd. (2011), De Cos vd.
(2014) ve Summer ve Berti (2017) tarafindan yapilan ¢alismalar dikkate alinmis ve
Tirkiye’de yasanan mali krizler i¢in erken uyarida bulunabilecek 11 degisken
dikkate alinmistir. S6z konusu degiskenler temel mali degiskenler, varlik ve
yukiimliiliik yonetimi ve uzun dénemli mali egilim olmak {izere ii¢ ana baslik altinda
toplanmistir. Kullanilan degiskenler Tablo 3.1°de gdosterilmistir. Tablo 3.1°deki
verilere gore, temel mali degiskenler birincil denge, mali denge ve kamu borcunun
GSYIH’ye orami seklinde &lgiilen ii¢ degiskenden olusmaktadir. Varlik ve
yukiimliilik yonetimi degiskenleri kisa vadeli borglarin toplam dis borca orant,
toplam dis borg stokunun GSYIH’ye orani, 6zel dis bor¢ stokunun GSYIH’ye oran,
ozel sektore kullandirilan kredinin GSYIH’ye orani, kisa vadeli dis bor¢ stokunun
(altin harig) rezervlere orani, toplam dis bor¢ stokunun (altin harig) rezervlere orani
seklinde Oolgiilen alti degiskenden olusmaktadir. Uzun doénemli mali egilim
degiskenleri ise, yaslh bagimlilik orani (calisma cagindaki niifusa orani) ve

dogurganlik orani (kadin basina dogum) olarak iki degiskenden olugmaktadir.
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Tablo 3.1: Calismada Kullanilan Degiskenler

1. Temel Mali Degiskenler Kisaltma
Birincil Dengenin GSYIH'ye Orani BD
Mali Dengenin GSYIH'ye Oram MD
Genel Kamu Borcunun GSYIH'ye Orani GKB

2. Varlik ve Yiikiimliiliik Yonetimi

Kisa Vadeli Borglarin Toplam Dig Borca Oram KVB
Toplam Dis Borg Stokunun GSYIH'ye Orani TDB
Ozel D1s Borg Stokunun GSYiH'ye Orami ODB
Ozel Sektore Kullandirilan Kredinin GSYiH'ye Orani OSKK
Kisa Vadeli Dis Bor¢ Stokunun (Altin Hari¢) Rezervlere Orani KVB/RZR
Toplam Dis Borg¢ Stokunun (Altin Hari¢) Rezervlere Orani TDB/RZR
3. Uzun Donemli Mali Egilim

Yash Bagimlilik Oram (Calisma Cagindaki Niifusa Orani) YBO
Dogurganlik Orani (Kadin Bagina Dogum) DO

3.3. Calismada Kullanilan Ekonometrik Yontem

3.3.1. Mali Kriz Donemlerinin Belirlenmesi

Tiirkiye’de 1990 ile 2021 yillart arasinda mali kriz donemleri belirlenirken
Baldacci vd. (2011) ve De Cos vd. (2014) tarafindan 6nerilen metodoloji dikkate
alimmistir. Baldacci vd. (2011) ve De Cos vd. (2014) mali kriz dénemini
hiikiimetlerin fon bulmada asir1 zorlandiklar1 donemler olarak tanimlamislar ve bu
baglamda mali kriz donemlerini belirlenmek i¢in dort farklr kriterin dikkate alinmasi

gerektigini belirtmislerdir. Bu kriterler sirasiyla,

v borcun temerriide diigmesi ya da yeniden yapilandirilmasi,
v ortiik (implicit) temerriit,

v fazladan resmi finansman i¢in basvuru,

v piyasaya erisimde keskin bir bozulma.

Literatiirde yer alan caligmalar, mali krizi tamimlarken ilk {i¢ kriterin
kombinasyonu olan, kamu borcunun temerriidii veya yeniden yapilandirilmasi,
hiperenflasyon ve biiyiik 6l¢ekli IMF destekli programlari dikkate almiglardir.
Baldacci vd. (2011) bu yaklagimi bir iilkenin makroekonomik istikrarini ve
ekonomik biiylimesini olumsuz yonde etkileyecek fakat temerriide diisiirmeyecek

sonuclara yol agabilecek mali sikinti donemlerini tanimlamadigi i¢in elestirmistir.
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Ayrica 1990’11 yillarin ortasindan itibaren tahvil piyasalarmin gelismesi ve iilkelerin
banka kredilerine olan bagimliliginin azalmasina bagl olarak mali kriz kavraminin
degistigini belirtmislerdir.

Bu bilgiler dogrultusunda, temerriit durumu Standard and Poor’s tarafindan
yapilan tanimlaya gore belirlenmis ve bir iilkenin borglart ile ilgili yiikiimliiliikklerini
yerine getirememesi (degisim teklifleri, bor¢-6zsermaye takaslari ve nakit geri
alimlar1 dahil) olarak tanimlanmistir. Fazladan resmi finansman i¢in bagvuru yiiksek
biitgeli IMF destekli programlar olarak dikkate alinmis olup ve bir iilkenin kotasin
%100 astig1 durumu ifade etmektedir. Diger taraftan, Ortiikk temerriit kriteri yiiksek
enflasyon donemleri ile tanimlanmistir. Baldacci vd. (2011) gelismekte olan iilkeler
icin yiiksek enflasyon donemlerini yillik enflasyonun %500 ve {izerinde oldugu
donemler olarak belirmislerdir. Hazine bonusu getirilerindeki baski hiikiimetlerin
kisa donemli finansmaninda kars1 karsiya kaldigi onemli kisitlar1 gostermektedir ve
mali kriz tanimi icinde yer almaktadir. Bu acidan, getiri farkinin tarihsel
ortalamasinin iki standart sapma iizerine ¢iktig1 donemler piyasa finansmanindaki
baskinin arttig1 donemler olarak tanimlanmistir. Ayrica, bono getiri farkinin 1000
baz puami astigi donemler uzun donemli yiliksek kredi risk farkinin olustugu
donemlere isaret etmektedir ve yiiksek politik riske ya da gegmiste temerriitle

sonuglanan bor¢lanma donemlerine isaret etmektedir.

Bu agiklamalar dogrultusunda Tiirkiye Ekonomisi i¢in mali kriz donemleri
tanimlanirken Tablo 3.2°de yer alan kriterler dikkate alinmistir. Tablo 3.2’de yer alan
tanimlamalar neticesinde Tirkiye ekonomisinde 1998, 1999, 2000, 2001, 2002, 2003
ve 2005 yillar1 mali kirilganligin ortaya ¢iktigi yillar olarak tespit edilmistir. S6z
konusu donemlerden 1999, 2002 ve 2005 yillarinda Tiirkiye kotasin1 %100’tin
tizerinde asarak IMF’ten kredi kullanmis, diger yillarda ise bono getirileri arasindaki
fark tarihsel ortalamanin 2 standart sapma tizerine ¢ikmistir. Ele alinan donem iginde
Tiirkiye’ nin borg¢ temerriidiine diismedigi ve %500’lerin iizerinde enflasyon tecriibesi

yasamadig1 belirlenmistir.
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Tablo 3.2: Mali Kriz Déonemlerinin Tanimi

Durum Kriter Tamm

Kamu Borcu temerriidii | Borg servis 6demelerindeki

ya da yapilandirilmasi basarisizlik S&P
. . Yiiksek biitceli IMF Ulke kotasinin %100 ve iizerinde
Yiiksek Finansman .
Destekli program astlmasi
Ortiik Kamu Yillik enflasyon oraninin %500 ve

Yiiksek enflasyon orani

Bor¢ Temerriidii iizerinde olmasi

Getiri farkinin 1000 baz puan
yukarida oldugu ya da tarihsel
ortalamasinin 2 standart sapma
iizerine ¢ikti§1 donemler

Yabanci Borg igin Asirt

Finansman kisit1 Egemen borg getiri baskisi

3.3.2. Sinyal Yaklasim

Mali stres donemlerinin tahmin etmek igin her bir degiskene 6zel esik deger
Kaminsky vd. (1998) tarafindan gelistirilen sinyal yaklasimi ile arastirilmistir.
Boonman vd. (2019) sinyal yaklagiminin en énemli avantajinin veriler i¢in herhangi
bir parametrik sinirlama gerektirmemesi ve katsayi tahminlerini gdsteren tablolara
gore daha anlasilir ve bilgi verici oldugunu belirtmistir. Diger taraftan, sinyal
yaklagiminin en 6nemli dezavantaj1 her bir degiskenin bireysel katkisini incelemekte

ve diger degiskenlerle etkilesim i¢inde olan marjinal katkilar1 g6z ardi etmektedir.

Bu yaklasim kriz olan ve kriz olmayan donemleri ayirt etmede her bir
degisken icin bir smir noktasinin tanimlanmasini gerektirir. Bu dogrultuda, bir
gosterge degisken bu smir noktasini astiginda model yasanacak olan mali sikinti
donemleri i¢in sinyal gondermeye baslar. Bu noktada en uygun sinir noktasi1 tahmin
edilirken, istatistikte yer alan iki tlir hata arasindaki denge gozetilmeye caligilir.
Diisiik bir esik degerin se¢ilmesi durumunda, model krizler i¢in daha fazla sinyal
gonderir ki bu durum 1. Tip hatanin artmasina fakat II. Tip hatanin azalmasina neden
olur (burada I. Tip hata kriz varken modelin kriz sinyali gondermemesidir. Il. Tip
hata ise kriz yokken modelin sinyal gondermesidir). Diger taraftan yiiksek bir esik
deger se¢ilmesi durumunda, modelin yanlis sinyal gondermesi azalirken, kriz

donemlerini kacirma thtimali ylikselmektedir.

Sinyal yaklasiminda, kriz donemleri dogrudan tahmin etmek yerine krizleri
onceden tahmin edecek erken uyari sistemi gelistirilmeye calisilmaktadir. Bu

nedenle, Oncelikli olarak kriz ufku tanimlanir ve buna gore krizleri ne kadar bir siire
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onceden tahmin edilmeye calisildigi belirlenir. Literatiirde yer alan ¢alismalar kriz
ufku olarak genellikle bir y1l1 dikkate almislardir. Bu nedenle ¢alismada kriz utku bir
yil olarak belirlenmis ve mali krizler i¢in bir y1l 6ncesinden sinyal degiskenler tespit
edilmeye calisilmistir. Sinyal yaklasimina gore her bir degisken i¢cin modelin sinyal
verip vermemesine gore siniflama tablosu Tablo 3.3’te gosterilmistir. Tablo 3.3°te
yer alan Dogru Pozitif hiicresi, modelin kriz donemleri i¢in verdigi sinyallerin
toplaman1 gosterirken, Yanlis Pozitif hiicresi kriz yokken model tarafindan
gonderilen sinyal sayisini belirtmektedir (II. Tip Hata). Diger taraftan, Yanlis Negatif
hiicresi kriz varken modelin sinyal gondermedigi donemleri gostermekte (I. Tip
Hata) ve Dogru Negatif hiicresi ise kriz yokken modelin sinyal gdndermedigi
doénemleri belirtmektedir. Tablo 3.3’teki Dogru Pozitif ve Dogru Negatif hiicreleri
modelin dogru sinyal gonderdigi donemleri gosteritken, Yanlis Pozitif ve Yanlis

Negatif hiicreleri modelin yanlis sinyal gonderdigi donemleri géstermektedir.

Tablo 3.3: Sinyal Yaklasimi i¢cin Simiflama Tablosu

Kriz var Kriz yok
Sinyal var Dogru Pozitif Yanlis Pozitif (II. Tip Hata)
Sinyal yok Yanlig Negatif (I. Tip Hata) Dogru Negatif
Toplam Toplam Kriz Olan Y1l Sayisi Toplam Kriz Olmayan Yil Sayisi

Literatiirde en uygun esik degerin se¢iminde iki yaklasim dikkate alinmistir.
Bunlar, “toplam yanlis tanimlanmis hatalar1’” en kii¢iikleyen ve “sinyal/glrtlti
oranini” en yliksek yapan esik degerin se¢imidir. Toplam yanlis tanimlanmis hatalar
(TYTH) her bir sinir noktast (S) i¢in I. Tip ve II. Tip hata yapma olasiliklarinin
toplami seklinde asagidaki gibi hesaplanir (Boonman vd., 2019: 6):

YN(S) + YP(S)

TYTH(S) = — = 1)

Denklem (1)’de YN yanlis negatif sinyal sayisini, YP yanlis pozitif sinyal
sayisini, KV kriz yasanan donem sayisin1 ve KY kriz olmayan donem sayisini
gostermektedir. En diisiik TYTH degerini veren sinir noktasi en iyi esik deger olarak
degerlendirilir. Genelde kriz yasanan donem sayisi kriz yasanmayan donem
sayisindan daha az oldugundan, bu yaklasim degiskenin diisiik sayida yanlis sinyal

vermesinden ziyade, diisiik sayida krizi kagirma sayisina daha fazla 6nem verir.
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3.4. Mali Stres Endeksinin Hesaplanmasi

Mali stres endeksi her bir mali gdstergenin krizlerden once sinyal verme
giiciine bagli olarak hesaplanmaktadir (Baldacci vd., 2011). iki asamadan olusan
endeks hesaplama yonteminde, ilk asama mali gostergelerin bir kiimesini 6zetleyen
endeks hesaplanir. Eger bir gosterge esik degeri astiginda kiimelenmis endekste bu
degiskene 1 degeri atanir ve tahmin giiciine gore oranlanacak sekilde agirliklandirilir.
Ikinci asamada, toplulastirilmis endekslerin dngdrii giicii degerlendirilir ve kendi
Ongori giicti ve kiime endekslerin 6ngori giictine bagli olarak gostergeler mali stres

endeksinde toplulastirilir. Mali stres endeksi (MBE) asagidaki gibi hesaplanir:
MBE = };w;d; ()

Burada w; i. gostergenin agirlhigini ve d; eger gosterge esik degeri asarsa 1
diger durumlarda O degerini alan kukla degiskendir. Burada agirlik degiskeni w;
sinyal giicii olarak her bir degisken i¢in asagidaki gibi hesaplanir:

w; = [1 (YN(S) YP(S))]/Z [1 (YN(S') YP(S))] (3)

3.5. Ekonometrik Analiz Sonuclari

Tablo 3.4’de degiskenlere ait tanimlayici istatistikler yer almaktadir. Tablo
3.4°deki sonuglara gore, birincil dengenin GSYIH icindeki payinin ortalamast %0.96
olarak hesaplanmistir. Birincil fazla 2004 yilinda %4.61 ile en yiiksek degerine
ulagirken, 2020 yilinda birincil agik %3.20 ile en yiiksek diizeye ulagmistir.
Orneklem dénemi icinde mali agigin GSYIH igindeki paymin ortalamasi %4.65
olarak hesaplanmigtir. Mali agik %0.68 ile en diisiik degeri 2011 yilinda alirken, mali
acigin en fazla oldugu yil %11.66 ile 2001 yilidir. Calismada ele alinan dénemde
genel kamu borcunun GSYIH’ye oraninin ortalamasi %46.70 olarak hesaplanmustir.
Genel kamu borcunun GSIYH’ya oraninimn en yiiksek oldugu yil %75.51 degeri ile
2001 yili, en diisiik oldugu yil ise %27.36 degeri ile 2015 yilidir. Kisa vadeli
borglarin toplam dis borca oraninin ortalamasi %23.102 seklinde hesaplanmustir.
Kisa vadeli borglarin toplam dis borglar i¢indeki en yiiksek degeri %33.37 ile 2013
yilinda goriiliirken, ile en diisiik degeri %12.68 ile 2002 yilinda goriilmistiir. Toplam
dis borg stokunun GSYIH i¢indeki paymin ortalamasi %41.09 olarak hesaplanmistir.
Toplam dis borg stokunun GSYIH’ya oram1 yiiksek degerine %60.54 ile 2020 yilinda
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ulasirken, en diisiik degeri %24.41 ile 1991 yilinda goriilmiistiir. Ozel dis borg
stokunun GSYIH igindeki payinin ortalamas1 %22.27 olarak hesaplanmistir. Ozel dis
borg stokunun GSYIH’ya orani en yiiksek degere %36.31 ile 2017 yilinda ulasirken,
en diisiik deger %7.14 ise 1990 yilinda gerceklesmistir. Ozel sektore kullandirilan
kredinin GSYIH icindeki paymin ortalamasi %44.93 olarak hesaplanmistir. Ozel
sektore kullandirilan kredinin GSYIH’ya orani en yiiksek degere %89.70 ile 2020°de
ulagirken, en diisiik deger %16.50 ile 1990 yilinda gerceklesmistir. Kisa vadeli dis
bor¢ stokunun (altin haric) rezevler i¢indeki payinin ortalamasi %127.876 olarak
hesaplanmistir. Kisa vadeli dis bor¢ stokunun (altin harig) rezervlere orani en yiiksek
degerini %295.48 ile 1993 yilinda alirken, en diisiik degerini %58.78 ile 2007 yilinda
almistir. Toplam dis bor¢ stokunun (altin hari¢) rezervlere olan payinin ortalamasi
%3545.591 olarak hesaplanmistir. Toplam dis bor¢ stokunun (altin harig) rezevlere
oran1 en yiksek degerine %1093.91°¢ 1993 yilinda ulasirken, en diisiik degeri
9%339.02 ile 2012 yilinda gerceklesmistir. Yasli bagimlilik orani (¢alisma ¢agindaki
niifusa orani) dgiskenine ait ortalama %10.38 olarak hesaplanmistir. Yasl bagimlilik
orani (calisma cagindaki niifusa orani) i¢in %13.83 olan en yiiksek degere 2021
yilinda ulagirken, en diisiik deger %7.72 1990 yilinda gerceklesmistir. Dogurganlik
orani (kadin basina dogum) i¢in ortalama %2.38 olarak hesaplanmistir. Dogurganlik
orani en yiiksek degere %3.10 ile 1990 yilinda ulasirken, dogurganlik oraninin en

diisiik degeri %2.03 ile 2021 yilinda gerceklesmistir.

Tablo 3.4: Tammlayic1 Istatistikler

BD MD GKB KVB TDB ODB | OSKK | KVB/RZR | TDB/RZR | YBO DO

Ortalama 0.966 | -4.655 | 46.704 | 23.102 | 41.099 | 22.270 | 44.938 | 127.876 545591 | 10.387 | 2.382

Medyan 0.739 | -4.171 | 43.874 | 22.401 | 38.880 | 21.881 | 32.450 | 110.111 466.239 | 10.378 | 2.257

Maksimum | 4.611 | -0.682 | 75.511 | 33.378 | 60.547 | 36.310 | 89.700 | 295.488 1093.911 | 13.830 | 3.107

Minimum | -3.202 | -11.668 | 27.362 | 12.683 | 24.411 | 7.148 | 16.500 58.789 339.022 7.729 | 2.039

Std. Sap. 2208 | 3.092 | 14.323 | 5558 | 9.956 | 8.376 | 26.002 61.951 210.471 1.687 | 0.323

Carpikhik 0.037 | -0.664 | 0.403 | 0.210 | 0.314 | -0.065 | 0.464 1.411 1.222 0.185 | 0.768
Basiklik 2.142 | 2555 | 2130 | 2.282 | 2.262 | 1.924 | 1.580 4.361 3.351 2213 | 2.306
J-B 0989 | 2.618 | 1.874 | 0922 | 1.252 | 1.565 | 3.837 13.085 8.123 1.008 | 3.792
Olasihk 0.610 | 0.270 | 0.392 | 0.631 | 0.535 | 0.457 | 0.147 0.001 0.017 0.604 | 0.150
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3.5.1. Mali Gostergeler, Esik Degerler ve Sinyal Giiclerinin
Belirlenmesi

Tablo 3.5’te mali gostergeler i¢in hesaplanan esik degerler ve her bir
gostergenin sinyal giicii yer almaktadir. Tablo 3.5’teki sonuglara gore, birincil denge
degiskeni i¢in toplam yanlis tanimlanmis hatalar1 en kiiciik yapan esik deger -2.885
olarak hesaplanmistir. Buna gore birincil dengenin GSYIH’ye orani -2.885’in altina
distiigiinde (diger bir ifadeyle birincil denge acik verdiginde) dogru tahmin edilen
kriz sayist sifirken, dogru tahmin edilen kriz olmayan donem sayis1 22’dir. S6z
konusu degiskenin sinyal giicii ise sifir olarak hesaplanmistir. Bu sonug
gostermektedir ki, birincil denge degiskeni Tiirkiye ekonomisindeki mali kriz
donemlerini tespit etmede oldukca basarisizdir. Diger taraftan, mali denge degiskeni
icin optimal esik deger -7.356 olarak belirlenmis ve s6z konusu degiskenin mali kriz
donemlerini belirlemede sinyal giicli %16.62 olarak bulunmugstur. Bu sonuca gore,
biitge aciginin milli gelire oran1 %7.3’lin altina diistigiinde mali stres artmakta ve

bdylece mali kriz yasanma olasilig1 ylikselmektedir.

Genel kamu borcu i¢in esik deger 50.154 olarak hesaplanmis ve s6z konusu
degisken icin sinyal giicii %16.75 olarak belirlenmistir. Diger bir ifadeyle, kamu
borcunun milli gelire oran1 %50°nin {izerine ¢iktiginda, bir sonraki yil i¢in mali kriz
yasanma olasiligi %16.75’tir. Bu sonug¢ gostermektedir ki, genel kamu borcunun
GSYIH’ya oram degiskeni Tiirkiye ekonomisindeki mali kriz dénemlerini tespit
etmede basarilidir. Kisa vadeli bor¢larin toplam dis borca orani degiskeni i¢in toplam
yanlis tanimlanmis hatalar1 en kii¢iik yapan esik deger 33.273 olarak hesaplanmuistir.
Buna goére kisa vadeli borglarin topalm dis borca orami %33.273’lin iizerine
ciktiginda dogru tahmin edilen kriz sayist sifir iken, dogru tahmin edilen kriz
olmayan donem sayis1 22°dir. S6z konusu degiskenin sinyal giicli ise sifir olarak
hesaplanmistir. Bu sonug¢ gostermektedir ki, kisa vadeli bor¢larin toplam dis borca
orani degiskeni Tirkiye ekonomisindeki mali kriz donemlerini tespit etmede oldukca
basarisizdir. Diger taraftan, toplam dis bor¢ stokunun GSYIH’ye orani degiskeni
icin esik deger 32.335 olarak belirlenmis ve s6z konusu degiskenin mali kriz

donemlerini belirlemede sinyal giicii %6.96 olarak bulunmustur. Bu sonuca gore,
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toplam bor¢ stokunun milli gelire oran1 %32.335’in {izerine ¢iktiginda mali kriz

yasanma olasilig1 ylikselmektedir.

Ozel dis borg stokunun GSYIH’ya orani degiskeni icin esik deger 15.138
olarak hesaplanmis ve s6z konusu degiskenin sinyal giici %8.11 olarak
belirlenmistir. Diger bir ifadeyle, 6zel dis bor¢ stokunun milli gelire oran1 %15’in
tizerine ¢iktiginda, bir sonraki yil i¢in mali kriz yasanma olasiligi %8.11°dir. Bu
sonug gostermektedir ki, 6zel dis bor¢ stokunun milli gelire oran1 degiskeni Tiirkiye
ekonomisindeki mali kriz donemlerini belitlemede ¢ok basarili degildir. Ozel
sektore kullandirilan kredinin GSYIH’ye oram1 degiskeni igin toplam yanlis
tanimlanmis hatalar1 en kiiciik yapan esik deger 34.527 olarak hesaplanmistir. Buna
gore Ozel sektore kullandirilan kredinin milli gelire orant %34.527’nin altinda
kaldiginda dogru tahmin edilen kriz sayis1 9 iken, dogru tahmin edilen kriz olmayan
donem sayis1 ise 16°dir. S6z konusu degiskenin sinyal giicii ise %18.56 dir. Ozel
sektore kullandirilan kredinin milli gelire oram1 %34’{in altinda kaldiginda, bir
sonraki yil i¢in mali kriz yaganma olasilig1 %18.56’dir. Bu sonug gostermektedir ki,
0zel sektore kullandirilan kredinin  milli  gelire oran1 degiskeni Tiirkiye

ekonomisindeki mali kriz donemlerini tespit etmede oldukca basarilidir.

Kisa vadeli dis bor¢ stokunun (altin hari¢) rezervlere oran1 degiskeni icin
esik deger 60.543 olarak hesaplanmistir. Buna gore kisa vadeli dis bor¢ stokunun
(altin harig) rezervlere oran1 %60.5431in {izerine ¢iktiginda dogru tahmin edilen kriz
sayis1 9 iken, dogru tahmin edilen kriz olmayan donem sayis1 ise 1’dir. S6z konusu
degiskenin sinyal giicii %1.15 olarak hesaplanmistir. Bu sonug¢ gostermektedir ki,
kisa vadeli dis bor¢ stokunun (altin hari¢) rezervlere orani degiskeni Tiirkiye
ekonomisindeki mali kriz donemlerini tespit etmede basarisizdir. Toplam dis borg
stokunun (altin hari¢) rezervlere oram1 degiskeni i¢in optimal esik deger 422.963
olarak belirlemis ve s6z konusu degiskenin mali kriz donemlerini belirlemede sinyal
giicli %7.47 olarak bulunmugstur. Bu sonuca gore, toplam dis bor¢ stokunun (altin
hari¢) rezervlere orani %422.963’lin iizerine c¢iktiginda mali stres artmakta ve

bdylece mali kriz yasanma olasilig1 ylikselmektedir.

Yash bagimlilik orami (¢alisma ¢agindaki) degiskeni i¢in esik deger 8.881

olarak hesaplanmis ve sinyal giicii %8.11 olarak belirlenmistir. Diger bir ifadeyle,
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yaslt bagimlilik oran1 %8.881’in {izerine ¢iktiginda, bir sonraki yil i¢in mali kriz
yasanma olasilig1r %8.11°dir. Diger bir ifadeyle, yaslt bagimlilik orant %8.881’in

tizerine ¢iktiginda mali stres artmakta ve mali kriz yasanma olasilig1 yiikselmektedir.

Dogurganlik oranmi1 (kadin basina dogum) degiskeni i¢in toplam yanlis
tanimlanmis hatalar1 en kii¢iik yapan esik deger 0.167 olarak hesaplanmistir. Buna
gore dogurganlik orant %0.167 nin altinda kaldiginda dogru tahmin edilen kriz say1s1
9 iken, dogru tahmin edilen kriz olmayan donem sayis1 16’dir. S6z konusu
degiskenin sinyal giicii ise %18.56°dir. Diger bir ifadeyle, dogurganlik oram
%0.167’nin altinda kaldiginda, bir sonraki yil i¢in mali kriz yasanma olasilig
%18.56’dir. Bu sonug¢ gostermektedir ki, dogurganlik orami degiskeni Tiirkiye

ekonomisindeki mali kriz donemlerini tespit etmede basarilidir.

Tablo 3.5: Mali Gostergeler icin Esik Degerler ve Sinyal Giicleri

Degiskenler DP DN Esik Deger |I. Tip 1. Tip Sinyal
Hata Hata Giicii
BD 0 22 -2.885 0.044 1.000 0%
MD 6 22 -7.356 0.043 0.333 16.62%
GKB 8 17 50.154 0.261 0.111 16.75%
KVB 0 22 33.273 0.043 1.000 0%
TDB 9 6 32.335 0.739 0.000 6.96%
ODB 9 7 15.138 0.696 0.000 8.11%
OSKK 9 16 34.527 0.304 0.000 18.56%
KVB/RZR 9 1 60.543 0.957 0.000 1.15%
TDB/RZR 8 9 422.963 0.609 0.111 1.47%
YBO 9 7 8.881 0.696 0.000 8.11%
DO 9 16 0.167 0.304 0.000 18.56%

Not: DP Dogru Pozitif sinyal sayisini, DN Dogru Negatif Sinyal sayisim1 géstermektedir. I. Tip Hata
kriz varken degiskenin sinyal vermeme yiizdesini, II. Tip Hata kriz yokken degiskenin sinyal verme

yiizdesini gostermektedir.

Sekil 3.1°de her bir mali gosterge i¢in kiimiilatif dagilim fonksiyonlar1 ve

kriz donemleri i¢in hesaplanan esik degerler gosterilmistir.
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Sekil 3.1: Mali Gostergeler ve Esik Degerler
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3.5.2. Mali Stres Endeksinin Olusturulmasi ve Bu Endeks
Araciligiyla Mali Kriz Donemlerinin Belirlenmesi

Sekil 3.2’de 6rneklem donemi igin hesaplanan mali stres endeksi ve mali
kriz donemleri yer almaktadir. 1990’11 yillarin basinda endeks 0.5 degerinin altinda
iken, daha sonraki donemde artmaya baslamis ve 1994 yilinda yasanan finansal
krizle birlikte 0.7 degerine kadar yiikselmistir. 1995 yilindan itibaren artmaya
baglayan mali stres 1997 yili ile birlikte en yiiksek seviyeye ulagsmistir. 1998 yilinda
mali stres her ne kadar azalmigsa da 1999 yilinda yasanan 18 Agustos Depremi, 2000
ve 2001 yillarinda yasanan krizler ile birlikte mali stres oldukga yiikselmis ve bu
durum 2003 yilina kadar devam etmistir. 2004 yilindan itibaren Tirkiye’de mali
stresin azaldigr ve 2006 ile 2014 yillann arasinda endeksin en diisiik seviyeye
geriledigi goriilmektedir. 2015 yilindan itibaren endeks artmis olsa da s6z konusu

etki sinirlt kalmastir.

Sekil 3.2: Mali Stres Endeksi
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Olusturulan endeksin mali stres donemlerini iyi tanimlayip tanimlamadigini
belirlemek amaciyla mali stres endeki ile ekonomik aktivite arasindaki iliskinin
arastirtlmasi1 gerekmektedir. Bu baglamda, mali stres endeksinin ekonomik aktivite
degiskenlerini etkilemesi ve Onciillemesi gerekmektedir. Literatiirde yer alan
calismalar izlenerek, ekonomik aktivite degiskenleri olarak GSYIH’deki biiyiime
orani, enflasyon orani ve Sabit Sermaye Yatirimlarindaki biiyiime oran1 degiskenleri

dikkate alinmistir.

Ekonomik aktivite degiskenleri Sekil 3.3’te gosterilmistir. Ekonomik

bliylime oranlar1 ile sabit sermaye yatirimlarindaki biiylime oranlarinin birbirine
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oldukga benzer bir trend sergiledigi goriilmekte ve s6z konusu degiskenler yasanan
krizlerin etkisi ile birlikte 1994, 1999, 2001 ve 2009 yillarinda 6nemli ol¢iide
azalmistir. Kovid-19 kiiresel pandeminin ekonomik biiylime oranlar1 {lizerindeki
etkisi sinirh kalirken, sabit sermaye yatirnmlar1 2020 yilinda biiyiik 6l¢iide azalmistir.
Tiirkiye’de enflasyon oranlar1 2000 yilina kadar %50°nin iizerinde, 2000 ile 2005
yillart arasinda ise %20 nin tizerindeki iken, 2005 yilindan sonra %20’lerin altinda

yer aldig1 goriilmektedir.

Sekil 3.3: Ekonomik Aktivite Degiskenleri
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3.5.3. Mali Stres Endeki ile Ekonomik Aktivite Degiskenleri
Arasindaki Dinamik Iliskinin Arastirilmasi

Mali stres endeksi ile ekonomik aktivite degiskenleri arasindaki dinamik
iliskiyi incelemeden oOnce degiskenlerin biitiinlesme dereceleri arastirilmistir. Bu
amagla Elliott vd. (1996) tarafindan gelistirilen ERS birim kok testi ve Kwiatkowski
vd. (1992) tarafindan gelistirilen KPSS birim kok testi uygulanmis ve sonuglar Tablo
3.6°da gosterilmistir.

Tablo 3.6’daki sonuglara gore, KPSS testinde serinin duragan oldugunu
belirten sifir hipotezin tiim degiskenler i¢cin reddedilmemistir. Diger taraftan ERS
testinde sifir hipotez serinin duragan olmadigini gostermekte ve serinin duragan

olmadigini ifade edebilmemiz i¢in sifir hipotezin reddedilmesi gerekmektedir. Tablo
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3.6’daki sonuglara gore, tim degiskenler i¢in sifir hipotez %1 Onem diizeyinde
reddedilmistir. KPSS ve ERS testi sonuglarmma gore tim degiskenler diizey

degerlerde duragan olarak bulunmustur.

Tablo 3.6: Birim Kok Testi Sonuglar:

Degiskenler KPSS ERS
MSE 0.101 20.759
EB 0.147 6.873
SYY 0.061 5.597
EO 0.128 20.010
Kritik Degerler

%1 0.216 4.220
%5 0.146 5.720
%10 0.119 6.777

Calismada degiskenler arasindaki dinamik iligkiler Breitung ve Candelon
(2006) tarafindan gelistirilen frekans alaninda nedensellik testi ile arastirilmistir. Bu
amagcla ilk olarak mali stres endeksi ve ekonomik aktivite degiskenleri dikkate
alarak iki degiskenli VAR modeller tahmin edilmis ve en uygun gecikme sayisi
Akaike bilgi kriterine gore belirlemistir. Ekonomik biiyiime degiskeni ile tahmin
edilen VAR model i¢in en uygun gecikme sayist dort olarak belirlenirken, sabit
sermaye yatirimlari ve enflasyon oran1 degiskenleri ile tahmin edilen VAR modeller
icin en uygun gecikme sayis1 5 olarak bulunmustur. Daha sonrasinda, iki degiskenli
VAR modeller tahmin edilerek, mali stres endeksinden ekonomik aktivite
degisenlerine yonelik nedensellik olup olmadigi farkli frekans degerlerinde

arastirilmistir. Sekil 3.4°te test sonuglart yer almaktadir.

Sekil 3.4’te yer alan sonuglar mali stres endeksinde ekonomik aktivite
degiskenlerine yonelik nedensellik sinamasi i¢in hesaplanan test istatistiklerine ait p-
degerleridir. Diger bir ifadeyle, nedensellik yoktur sifir hipotezini reddetme
olasiliklarin1 gostermektedir. Ayrica, %5 ve %10 olasilik seviyeleri Sekil 3.4’de
gosterilmistir. Bu bilgiler 1s181nda, hesaplanan p-degeri %10 seviyesinin altinda ise
mali stres endeksi %10 onem diizeyinde ekonomik aktivite degiskeninin Granger
nedeni iken, %5 seviyesinin altinda bir p-degeri %5 Onem diizeyinde mali stres
endeksinden ekonomik aktivite degiskenine yonelik nedensellik iliskisi oldugunu
gostermektedir. Sekil 3.4’te yatay eksendeki degerler frekansi gostermekte olup

zaman boyutu olarak karsilig1 2 /w formiilii ile hesaplanmaktadir.
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Sekil 3.4 Panel a’da mali stres endeksinden ekonomik biiyliimeye yonelik
nedensellik testi sonuglari yer almaktadir. Buna gore, nedensellik yoktur sifir
hipotezi 1.60 ile 2.60 frekans aralifinda ve %10 6nem diizeyinde reddedilmistir. S6z
konusu frekans araligi1 2.5 yil ile 4 yil arasina denk gelmekte ve buna gére mali stres

endeksi ekonomi biiylimeyi orta vadede etkilemektedir.
Sekil 3.4: Frekans Alaninda Nedensellik Testi Sonuclari

a) Mali Stres Endeksinden Ekonomik Biiyiimeye Yonelik Nedensellik
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Panel b’de yer alan sonuglara gére, mali stres endeksinden sabit sermaye
yatirnmlarma 2.0 ile 3.1 frekans araliginda nedensellik iligkisi belirlenmis ve sz

konusu frekans araligi 2 ile 3 yil gibi kisa vadeyi gostermektedir. Bu sonuca gore,
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mali stres endeksindeki degisimler kisa vadede sabit sermaye yatirimlarini
etkilemekte fakat orta ve uzun vadede bir etki ortaya ¢ikmamaktadir. Son olarak
Panel c’de mali stres endeksinden enflasyon oranina yonelik nedensellik testi
sonuglar1 yer almakta ve bu sonuglara gére mali stres endeksinin kisa, orta ve uzun
vadede enflasyon oranlarinin Granger nedeni oldugu belirlenmistir. Ozellikle 0.5’ten
kiiciik frekanslardaki nedensellik iliskisi kalic1 etkiyi gostermekte ve buna gore mali
stres endeksinin enflasyon oranlar1 iizerindeki etkisinin kalict oldugu sonucu ortaya

¢cikmaktadir.

3.5.4. Mali Stres Endeksi ve Ekonomik Aktivite Degiskenleri
Arasindaki Dogrusal Olmayan Dinamik Mliskilerin Arastirilmasi

Frekans alaninda nedensellik testi degiskenler arasindaki dinamik iliskileri
kisa ve uzun donemli olmak iizere incelememize olanak saglarken, degiskenler
arasindaki dogrusal olmayan iliskileri dikkate almamaktadir. Bununla birlikte,
literatlirde yer alan ¢aligmalar normal ve kriz donemlerinde degiskenler arasindaki
iliskinin degistigini gostermektedir. Bu amacla Krolzig (1997) tarafindan gelistirilen
Markov Rejim Degisim VAR (MRD-VAR) model tahmin edilmis ve mali stres
endeksi ile ekonomik aktivite degiskenleri arasindaki iligki normal ve kriz

donemlerine gore nedensellik testi ve etki tepki analizi ile arastirilmistir.

MRD-VAR model sonuglarini yorumlamadan 6nce MRD-VAR modelin
dogrusal modele gore veriyi daha iyi temsil edip etmedigi model bilgi kriterleri ve
LR (Likelihood Ratio) testi ile arastirilmis ve sonuglar Tablo 3.7°de gosterilmistir.
Tablo 3.7°deki sonuglara gore, Akaike bilgi kriteri mali stres endeksi ve ekonomik
aktivite degiskenleri kullanilarak tahmin edilen iki degiskenli MRD-VAR
modellerinin dogrusal VAR modellere gore veriyi daha iyi temsil ettigini
gostermektedir. LR testi sonucunda veriyi temsil etmesi agisindan dogrusal VAR
model sonuglar1 ile MRD-VAR model sonuglart arasinda farklilik olmadigini belirten
sifir hipotez MRD-VAR modeli lehine %1 6nem diizeyinde reddedilmistir. Davies
tarafindan hesaplanan p degerleri de MRD-VAR modeli lehine kanitlar sunmaktadir.
Ozet olarak Tablo 3.7°deki sonuglar rejimlere bagl iliskileri arastiran MRD-VAR
modelinin  dogrusal VAR modele gore daha iyi performans gosterdigini

belirtmektedir.
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Tablo 3.7: Model Se¢imi Kriterleri ve LR Testi Sonuclar:

MSE ve EB MSE ve SYY MSE ve ENF

MS-VAR | VAR MS-VAR | VAR MS-VAR | VAR
Log-likelihood -32.485 -55.294 | -84.654 -93.758 | -50.694 -74.526
AIC 5.249 5.449 6.558 6.629 5.772 6.312
BIC 7.199 6.448 7.344 7.045 7.327 7.113
HQ 5.845 5.755 6.814 6.765 6.259 6.563
LR 45.617 [0.000] 18.207 [0.005] 47.664 [0.000]
Davies p-degeri | 0.000 0.089 0.000

Not: AIC, BIC, ve HQ sirasiyla Akaike, Bayezyen Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi
kriterlerini gostermektedir.

Mali stres endeksi ile ekonomik biiyiime degiskenleri dikkate alinarak
tahmin edilen MRD-VAR model sonuglari Tablo 3.8’de gosterilmistir. MRD-VAR

modelde en uygun gecikme sayis1 4 olarak bulunmustur.

Tablo 3.8: MSE ile EB i¢cin MRD-VAR Model Sonuglari

Rejim 1: Normal Donem Rejim 2: Kriz Donemi

MSE; EB: MSE; EB:
Sabit 0.207*** 7.704%** 0.396** 16.298**
MBE¢.1 0.274 -14.392 0.353 -14.212
MBE:., 0.136 9.156 0.284 -24.258***
MBE¢3 0.092 11.818 0.441** 24.044%**
MBE¢.4 -0.260 -11.948* -0.568** 2.830
EBt1 -0.002 -0.110 0.007 0.054
EB:. 0.002 -0.328 -0.010 -0.103
EBt.s -0.004 0.012 0.000 -0.535**
EBt.4 0.009 -0.312 0.017*** -0.538**
c 0.074 3.041 0.074 3.041
Panel B: Gecis Matrisi

Rejim 1 Rejim 2
Rejim 1 0.941 0.059
Rejim 2 0.099 0.901

Panel C: Varsayimsal Testler

P2 35.794 [0.016]
N- 22 4.476 [0.345]
H- 51.773 [0.328]

Not: *** ** ye * sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde istatistiksel ¢ regresyonun standart
hatasidir. P-y2, N-y?, ve H-y? sirasiyla otokorelasyon, normal dagilim ve degisen varyans test
sonuglarini gostermektedir. Koseli parantez igindeki degerler p olasiliklaridir.

MRD-VAR modelden elde edilen ve kriz donemleri icin hesaplanan
yumusak gecis olasiliklart ise Sekil 3.5’te gosterilmistir. Tablo 3.8 ve Sekil 3.5’teki
gecis olasiliklar1 incelendiginde, mali stres endeksi icin Rejim 1°de hesaplanan sabit

terimin Rejim 2’deki sabit terimden daha kiiciik oldugu goriilmektedir. Ayrica Rejim
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2 i¢in hesaplanan ge¢is olasiliklarinin kriz donemlerine tekabiil etmesi nedeniyle,

Rejim 1 normal donem ve Rejim 2 ise kriz donemi olarak adlandirilmistir.

Rejim gecis olasiliklart incelendiginde rejimlerdeki kalicilik oldukca
yuksektir. Buna gore, t-1 donemi normal dénem iken, t doneminin normal donem
olma olasilig1 %94.1 olarak bulunmustur. Kriz doneminin kalicilig1 ise %90.1 olarak
bulunmustur. Sekil 3.5’teki Rejim 2 igin gegis olasiliklart incelendiginde 1994 ile

2005 yillar1 arasinin kriz donemi oldugu goriilmektedir.

Sekil 3.5: MSE ile EB MRD-VAR Modeli Rejim 2 icin Gegis Olasiliklar
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Tablo 3.9’da sabit sermaye yatirimlari i¢gin MRD-VAR model sonuglari yer
almaktadir. MRD-VAR modelde en uygun gecikme sayisi bir olarak belirlenmistir.
Tablo 9°daki sonuglara gore, rejimlerdeki kalicilik oldukca yiiksek bulunmustur.
Ornegin, birinci rejimde kalma olasiligi %100 iken, ikinci rejimde kalma olasiligt
%93.7 olarak hesaplanmistir. Rejim 1°de mali stres endeksi igin sabit terim Rejim
2’deki sabit terimden daha kiiclik tahmin edildiginden, birinci rejim normal donem

ve ikinci rejim kriz donemi olarak adlandirilmistir.
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Tablo 3.9: MSE ile SSY icin MS-VAR Model Sonuclari

Rejim 1: Normal Déonem Rejim 2: Kriz Déonemi
MSE; SSY MSE; SSY:
Sabit 0.265*** -3.223 0.372** -2.848
MBE:.1 0.013 13.191 0.561*** 5.774
SSYu1 -0.001 -0.070 -0.003 -0.154
c 0.088 8.863 0.088 8.863
Panel B: Gecis Matrisi
Rejim 1 Rejim 2
Rejim 1 1.000 0.000
Rejim 2 0.062 0.937
Panel C: Varsayimsal Testler
P-y? 22.956 [0.028]
N- %2 12.902 [0.011]
H- »? 21.041 [0.049]

Not: #*#* ** ve * sirastyla %1, %5 ve %10 onem diizeyinde istatistiksel ¢ regresyonun standart
hatasidir. P-y?, N-y?, ve H-y® swrasiyla otokorelasyon, normal dagilim ve degisen varyans test
sonuglarini gostermektedir. Koseli parantez i¢indeki degerler p olasiliklaridir.

Sekil 3.6’daki ikinci rejim icin tahmin edilen gecis olasiliklar
incelendiginde, 1990 ile 2006 yillar1 aras1 gegis olasiliginin bir oldugu goriilmektedir

ve s0z konusu bu donem mali kriz donemlerine denk gelmektedir.

Sekil 3.6: MSE ile SSY MRD-VAR Modeli Rejim 2 i¢in Gegis Olasihiklar:
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Mali stres endeksi ile enflasyon oranlari i¢in tahmin edilen MRD-VAR
modeli sonuglar1 Tablo 3.10°da verilmistir. Tablo 3.10’daki sonuglara gore, birinci
rejim normal dénem ve ikinci rejim ise kriz donemi olarak adlandirilmistir. Diger

model sonuclarina benzer sekilde rejimlerdeki kalicilik oldukga yiiksek bulunmustur.
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Tablo 3.10: MSE ile ENF i¢cin MS-VAR Model Sonuglar

Rejim 1: Normal Déonem Rejim 2: Kriz Déonemi

MSE; ENF¢ MSE; ENF¢
Sabit 0.154*** 6.195 0.109 109.998***
MBE:.1 -0.173 4.622 -0.453*** -29.861
MBE:. 0.056 -1.845 0.428*** -40.815**
MBE:. -0.121 0.333 0.591*** -24.395
ENF1 0.004 0.545 -0.004*** 0.250
ENF. 0.001 -0.122 0.002 -0.128
ENF¢3 0.015*** -0.092 0.007*** 0.332
z 0.046 6.668 0.046 6.668
Panel B: Gecis Matrisi

Rejim 1 Rejim 2
Rejim 1 1.000 0.000
Rejim 2 0.091 0.908

Panel C: Varsayimsal Testler

P 21.412 [0.162]
N- »2 28.456 [0.000]
H- 51.336 [0.046]

Not: *#* ** ye * girasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde istatistiksel 6 regresyonun standart hatasidir. P-y2, N-
¥?, ve H-y? sirasiyla otokorelasyon, normal dagilim ve degisen varyans test sonuglarin1 gostermektedir. Koseli

parantez igindeki degerler p olasiliklaridir.

Sekil 3.7°de ikinci rejim igin tahmin edilen yumusak gecis olasiliklari

incelendiginde, 1993 ile 2003 yillart aras1 gecis olasiliklar bir olarak bulunmustur.

S6z konusu tarih aralig1 mali kriz donemlerine denk gelmektedir.

Sekil 3.7: MSE ile ENF MRD-VAR Modeli Rejim 2 i¢in Gegis Olasiliklari
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MRD-VAR model

sonuglarinda degiskenlerin gecikmeli degerlerine sifir

kisidir konularak mali stres endeksinden ekonomik aktivite degiskenlerine yonelik

rejimlere bagli Granger nedensellik smnamasi yapilmis ve sonuglar Tablo 3.11°de

verilmistir. Normal donem icin elde edilen test istatistiklerine gore, nedensellik
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yoktur sifir hipotezi reddedilememis ve bu sonu¢ normal donemlerde mali stres
endeksinden ekonomik aktivite degiskenlerine nedensellik bulunamamistir. Bununla
birlikte, kriz donemlerinde mali stres endeksinden ekonomik biiyiimeye ve enflasyon
oranina %1 6nem diizeyinde nedensellik iligkisi bulunmustur. Bu sonuglar, mali kriz
donemlerinde mali stres endeksinin ekonomik biiyiime ve enflasyon oranini
etkiledigini gostermektedir. Mali stres endeksinden sabit sermaye yatirimlarina

yonelik her iki rejimde de nedensellik iligkisi bulunamamustir.

Tablo 3.11: Rejimlere Bagh Granger-Nedensellik Testi Sonuclar:

Nedensellik Iliskisi Normal Dénem Kriz Donemi

MSE —EB 4,954 [0.292] 17.471%** [0.001]
MSE —SYY 0.553 [0.456] 0.228 [0.632]
MSE —ENF 0.040 [0.997] 22.7T47*** [0.000]

Not: Koseli parantez i¢indeki degerler p olasiliklaridir. *** isareti %1 onem diizeyindeki nedensellik iliskisini
gostermektedir.

Son olarak, mali stres endeksinde beklenmedik bir sok oldugunda ekonomik
biiylime, sabit sermaye yatirimlar: ve enflasyon oranlarinin rejimlere bagh vermis
oldugu tepkiler Ehrmann vd. (2003) tarafindan onerilen yontemle hesaplanmis ve
sonuclar Sekil 3.8’de gosterilmistir. Sekil 3.8 Panel a’daki sonuglara gore, ekonomik
biiyimenin mali stres endeksindeki beklenmedik bir soka vermis oldugu tepkiler
baslangigta negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bununla birlikte ikinci yildan

itibaren tepkiler istatistiksel olarak anlamsiz hale doniismektedir.

Sekil 3.8 Panel b’de yer alan sonuglar, sabit sermaye yatirimlarmin mali
stres endeksindeki beklenmedik bir artisa vermis oldugu anlik tepkinin negatif ve
istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Diger donemlerde ise sokun

etkisi ortadan kalkmakta ve istatistiksel olarak anlamsizlagsmaktadir.

Sekil 3.8’in son panelinde ise enflasyon orani igin etki tepki analizi
sonuglart yer almaktadir. Enflasyon oraninin mali stres endeksinde beklenmedik bir

soka vermis oldugu tepkiler istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.
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Sekil 3.8: Rejimlere Bagh Etki Tepki Analizi Sonuclar:

a) Ekonomik Biiyiimenin Mali Stres Endeksine Tepkisi
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3.5.5. Mali Stress Endeksi Saglamhik Analizi

Calismanin bu asamasinda kriz tanimi yapilirken Tiirkiye ve diinyada
yasanan krizler de dikkate alinmis ve kriz degiskeni tanimlanirken mali sikinti
donemlerinin yani sira 1994, 2008, 2009 ve 2020 yillart da kriz yillar1 olarak

belirlenmistir.
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Tablo 3.12°de mali gostergeler i¢in hesaplanan esik degerler ve her bir
gostergenin sinyal giicii yer almaktadir. Tablo 3.12°deki sonuglara gore, birincil
denge degiskeni i¢in toplam yanlis tanimlanmis hatalar1 en kiiglik yapan esik deger -
2.307 olarak hesaplanmustir. Buna gére birincil dengenin GSYIH’ye oran1 -2.307’in
altina distiigiinde (diger bir iafdeyle birincil denege agik verdiginde) dogru tahmin
edilen kriz sayis1 2 iken, dogru tahmin edilen kriz olmayan dénem sayis1 17°dir. S6z
konusu degiskenin sinyal giicii ise %4 olarak hesaplanmistir. Bu sonug
gostermektedir ki, birincil denge degiskeni Tirkiye ekonomisindeki mali Kriz
donemlerini tespit etmede basarisizdir. Diger taraftan, mali denge degiskeni igin
optimal esik deger -3.836 olarak belirlenmis ve s6z konusu degiskenin mali kriz
donemlerini belirlemede sinyal giicii %19 olarak bulunmustur. Bu sénuca gore, biitce
acigmin milli gelire oranm1 %3.83’lin altina distiigiinde mali baski artmakta ve
boylece mali kriz yasanma olasililig1 yiikselmektedir. Genel kamu borcu igin esik
deger 41.818 olarak hesaplanmis ve s6z konusu degisken icin sinyal giicii %13
olarak belirlenmistir. Diger bir ifadeyle kamu borcunun milli gelire oran1 %41’in

tizerine ¢iktiginda, bir sonraki yil i¢in mali kriz yaganma olasilig1 %13 tiir.

Kisa vadeli borglarin toplam dis borca orani degiskeni i¢in toplam yanlis
tanimlanmis hatalar1 en kii¢iik yapan esik deger 26.949 olarak hesaplanmistir. Buna
gore kisa vadeli borglarin topalm di¢ borca orani %26 ’nin iizerine ¢iktiginda dogru
tahmin edilen kriz sayis1 ii¢ iken, dogru tahmin edilen kriz olmayan dénem sayisi
13°tlir. S6z konusu degiskenin sinyal giicii ise sifir olarak hesaplanmistir. Bu sonug
gostermektedir ki, kisa vadeli borglarin toplam dis borca orami degiskeni Tiirkiye
ekonomisindeki mali kriz donemlerini tespit etmede oldukc¢a basarisizdir. Diger
taraftan, toplam dis bor¢ stokunun GSYIH’ye oran1 degiskeni igin esik deger 32.335
olarak belirlenmis ve s6z konusu degiskenin mali kriz donemlerini belirlemede
sinyal giicii %7 olarak bulunmustur. Bu sonuca gore, toplam borg¢ stokunun milli

gelire oran1 %32’in iizerine ¢iktiginda mali kriz yasanma olasilig1 yiikselmektedir.

Ozel dis borg stokunun GSYIH’ya oram degiskeni icin esik deger 13.020
olarak hesaplanmis ve s6z konusu degiskenin sinyal giicli %7 olarak belirlenmistir.
Diger bir ifadeyle, 6zel dis bor¢ stokunun milli gelire oran1 %13’lin {izerine

ciktiginda, bir sonraki yil i¢cin mali kriz yasanma olasiligt %7’dir. Bu sonug

96



gostermektedir ki, 6zel dis bor¢ stokunun milli gelire oran1 degiskeni Tiirkiye
ekonomisindeki mali kriz dénemlerini belirlemede basarili degildir. Ozel sektore
kullandirilan kredinin GSYIH’ye orani degiskeni igin toplam yanlis tanimlanmis
hatalar1 en kiiclik yapan esik deger 54.796 olarak hesaplanmistir. Buna gore 6zel
sektore kullandirilan kredinin milli gelire orant %54’iin altinda kaldiginda dogru
tahmin edilen kriz sayis1 13 iken, dogru tahmin edilen kriz olmayan donem sayisi ise
10°dur. S6z konusu degiskenin sinyal giicii ise %14’tiir. Ozel sektére kullandirilan
kredinin milli gelire oran1 %54’iin altina diistiiglinde, bir sonraki yil i¢in mali kriz
yasanma olasiligi %14’tiir. Bu sonu¢ gostermektedir ki, 6zel sektore kullandirilan
kredinin milli gelire oran1 degiskeni Tiirkiye ekonomisindeki mali kriz donemlerini

tespit etmede basarilidir.

Kisa vadeli dis bor¢ stokunun (altin hari¢) rezervlere orani degiskeni i¢in
esik deger 277.085 olarak hesaplanmistir. Buna gore kisa vadeli dig bor¢ stokunun
(altin harig) rezervlere oran1 %277°nin {izerine ¢iktiginda dogru tahmin edilen kriz
sayis1 2 iken, dogru tahmin edilen kriz olmayan dénem sayis1 ise 17°dir. S6z konusu
degiskenin sinyal giicii %4 olarak hesaplanmistir. Bu sonu¢ gostermektedir ki, kisa
vadeli dis bor¢ stokunun (altin hari¢) rezervlere orami degiskeni Tirkiye
ekonomisindeki mali kriz donemlerini tespit etmede basarisizdir. Toplam dis borg
stokunun (altin hari¢) rezervlere oram1 degiskeni i¢in optimal esik deger 392.600
olarak belirlemis ve s6z konusu degiskenin mali kriz donemlerini belirlemede sinyal
giicii %10 olarak bulunmustur. Bu sonuca gore, toplam dig bor¢ stokunun (altin
harig) rezervlere oran1 %392°nin iizerine ¢iktiginda mali stres artmakta ve bdylece

mali kriz yaganma olasilig1 yiikselmektedir.

Yash bagimlilik orami (¢aligma ¢agindaki) degiskeni i¢in esik deger 8.055
olarak hesaplanmis ve sinyal giicli %5 olarak belirlenmistir. Diger bir ifadeyle, yash
bagimlilik oran1 %8’in iizerine ¢iktiginda, bir sonraki yil i¢in mali kriz yasanma
olasiligr %5°tir. Diger bir ifadeyle, yash bagimlilik oran1 %8’in iizerine ¢iktiginda

mali stres artmakta ve mali kriz yaganma olasilig1 yiikselmektedir.

Dogurganlik orami1 (kadin basina dogum) degiskeni i¢in toplam yanlis
tanimlanmis hatalar1 en kiiclik yapan esik deger 0.064 olarak hesaplanmistir. Buna

gore dogurganlik orani %0.064’1in altina diistiigiinde dogru tahmin edilen kriz sayisi
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13 iken, dogru tahmin edilen kriz olmayan donem sayist 10°dur. S6z konusu

degiskenin sinyal giicii ise %14 tiir. Diger bir ifadeyle, dogurganlik orani %0.064’iin

altinda kaldiginda, bir sonraki yil i¢in mali kriz yasanma olasilig1 %14 tiir. Bu sonug

gostermektedir ki, dogurganlik oranmi degiskeni Tiirkiye ekonomisindeki mali kriz

donemlerini tespit etmede basarilidir.

Tablo 3.12: Mali Gostergeler i¢in Esik Degerler ve Sinyal Giicleri

Degiskenler DP |DN |Esik Deger |I. TipHata |Il. Tip Hata | Sinyal Giicii
BD 2 17 -2.307 0.000 0.867 0.041
MD 13 | 13 -3.836 0.235 0.133 0.195
GKB 12 | 11 41.818 0.353 0.200 0.138
KVB 3 13 26.949 0.235 0.800 0.000
TDB 14 5 32.335 0.706 0.067 0.070
ODB 15 4 13.020 0.765 0.000 0.073
OSKK 13 | 10 54.796 0.412 0.133 0.141
KVB/RZR 2 17 277.085 0.000 0.867 0.041
TDB/RZR 14 7 392.600 0.588 0.067 0.107
YBO 15 3 8.055 0.824 0.000 0.054
DO 13 | 10 0.064 0.412 0.133 0.141

Sekil 3.9’da her bir mali gosterge i¢in kiimiilatif dagilim fonksiyonlar1 ve

kriz donemleri i¢in hesaplanan esik degerler gosterilmistir.

Sekil 3.9: Mali Gostergeler ve Esik Degerler (Mali Stres ve Krizler)
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Sekil 3.10’da Tiirkiye ve diinyada yasanan krizler de dikkate alinmis ve Kriz

degiskeni tanimlanirken mali sikinti dénemlerinin yani sira 1994, 2008, 2009 ve

2020 yillart da kriz yillarim1 kapsayan 6rneklem donemi i¢in hesaplanan mali stres

endeksi yer almaktadir. 1990’1 yillarin basinda endeks 0.6 degerinin altinda iken,

daha sonraki donemde artmaya baglamis ve 1994 yilinda yasanan finansal krizle

birlikte 0.9 degerine kadar yiikselmistir.
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Sekil 3.10: Mali Stres Endeksi
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1998 yilinda mali stres her ne kadar azalmigsa da 1999 yilinda yasanan 18
Agustos Depremi, 2000 ve 2001 yillarinda yasanan krizler ile birlikte mali stres
olduke¢a yiikselmis ve bu durum 2004 yilina kadar devam etmistir. 2004 yilindan
itibaren Tiirkiye’de mali stresin azaldig1 ancak 2008 kiiresel krizi ile birlikte tekrar
0.9 degerine kadar yiikselmistir. 2010 ile 2014 yillar1 arasinda endeksin en diisiik
seviyeye geriledigi goriilmektedir. Yasanan kiiresel pandeminin etkisiyle 2020
yilinda endeks 0.5 degerine kadar yilikselmistir. Ancak, 2014 yilindan itibaren endeks

artmis olsa da s6z konusu etki sinirli kalmistir.
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SONUC

Ekonomik ve mali krizler, potansiyel olarak riskleri tetikleyen mali ve
makro-finansal kirilganliklarin belirlenmesine yardimci olabilecek erken uyari
sistemlerine olan ilgiyi yeniden canlandirmistir. Risklerin erken tespiti, giderek daha
fazla birbirine bagli ve kiiresellesen bir ekonomiler diinyasinda erken politika
tepkilerinin etkin koordinasyonunu saglamak igin olduk¢a Onemlidir. Mali
kiiresellesmenin yol agtig1 ani ve siddetli fon akimlari, mali krizlerin sik sik ortaya
¢ikmasinda ve yayilmasinda 6nemli bir etkendir. 1994’te Tiirkiye’de yasanan krizin
ortaya ¢ikmasinda artan kamu agiklarinin yiiksek faizli bor¢lanma ile karsilanmasi ile
TL’yi asir1 degerlendiren bir kur politikasinin etkileri biiyiik olmustur. Tiirkiye’ye
onemli 6l¢iide kisa siireli yabanci fon girisi gergeklestirilmis, ancak bu fonlarin hizla
ilkeyi terketmesi sonucu mali kriz ortamina girilmistir. Krize kars1 alinan 5 Nisan
1994 kararlar ile TL devaliie edilmis, kamu harcamalarinin kisilmasi ve vergilerin
artrilmasini igeren Onlem paketleri uygulamaya koyulmustur. Bu 6nlemlere ragmen

ekonomide uzun siiren etkili bir durgunluk yasanmustir.

Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizlerinde etkili bir vergi reformunun
yapilamamasi, biitce aciklarini ekonominin kronik bir sorunu haline getirmistir. Bu
aciklarin olusmasinda 6zellestirmenin yeterli hizda yapilamamasi, sosyal giivenlik
kuruluglarinin reformunun yapilamamasi gibi etmenler biiyiik rol oynamistir. Bu
durum karsisinda hiikiimetler, biitce aciklarini 6ncelikli emisyona bagvurarak, yiiksek
faizli bor¢lanma ile finanse etme yoluna gitmiglerdir. Boylece, daha ¢ok yatirimlara
ve Uretime doniik olmayan kamu harcamalarindaki artislar Tiirkiye ekonomisinde
kronik enflasyonun baslica nedenini olusturmustur. 1994 krizinde oldugu gibi agik
biitge ve yiiksek faiz politikasmu diisiik kur politikasi tamamlamustir. Izlenen yiiksek
kur ve diisiik faiz politikalari ile {ilkeye sicak para fonlarinin girisi hizlanmig ve cari
islemler bilongasundaki agiklar biiyiik Ol¢iide bu fonlar ile finanse edilmistir.

Bunlarin sonucunda biiyiik seemaye kagislar1 sonucunda kriz patlak vermistir.

Mali krizler karsisinda uygulanan yiiksek faiz ve harcama daraltict
politikalar, toplam talebi diistirerek bircok firma ve igyerinin iflasina, ekonomide reel
{iretimin diismesine ve issizlifin artmasma neden olmaktadir. Thalat daralmalar:

yoluyla yayilan kriz, uluslararas1 ekonomide de benzer etkilerin yasanmasina ortam
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hazirlamaktadir. Krizlere karsi en iyi politikalar krizlerin ortaya ¢ikmasint 6nlemek
oldugu Oenmli bir gercektir. Bu da tilkerein ekonomi ve mali politikalarinin
arasindaki uyumun saglanmasi ve makroekonomik dengesizliklerin 6nlenmesi ile
miimkiin olabilmektedir. Krizler ortaya ¢ikmadan 6nce onlenmesi, yasanan bir krizin
etkilerinin atlatilmasina gore ekonomiye daha az vermektedir. Krizlerin dnceden
haber verilmesini saglamak i¢in de giivenilir istatistiki bilgilere ve saglam erken
uyar1 endesklerine ihtiya¢ duyulmaktadir. Krizlerin ortaya ¢ikmasini dnceden haber
veren erken uyari endeksleri ile alinacak Onlemler i¢in uygun zaman yaratilmasi
olduk¢a oOnemlidir. Bu gercevede, krizlerin 6nceden Ongoriilebilmesine yonelik
ekonominin yapisinda Oncii gostergelerin  olup olmadiginin  arastirilmasi

ekonomistler ve politika yapicilarin ilgisini bu yone ¢cekmistir.

Bu baglamda ¢alismada Tiirkiye ekonomisi 6zelinde mali siirdiiriilebilirlik
acisindan erken uyari sinyalleri saglayacak yeni bir mali stres endeksi olusturulmasi
amaglanmis ve Oncii mali gostergeler araciligiyla mali krizlerin 6nlenmesinin
miimkiin olup olmadig1 sorusuna cevap aranmistir. Bu amag¢ dogrultusunda oncelikle,
Cottarelli (2011) tarafindan gelistirilen kavramsal cer¢eveden yararlanilarak
strdriilebilirlik riskinin 6l¢imiinde ve mali stresin hesaplanmasinda kullanilacak
mali gostergeler seti olusturulmustur. Temel mali degiskenler, varlik ve ylkiimliiliik
yonetimine iligkin degigkenler ve uzun dénem mali egilim degiskenleri gibi mali
stirdiiriilebilirlik gostergeleri kapsaminda ve Baldacci vd. (2011) ve De Cos vd.
(2014) tarafindan 6nerilen metodoloji dikkate alinarak 1990-2021 dénemi Tiirk mali
yapist ortaya konulmus ve mali kriz donemleri belirlenmistir. Calismada ayrica,
s6zkonusu endeksin ekonomik aktive degiskenleri ile dogrusal dinamik iligkisi
frekans alaninda nedensellik testileri araciligiyla ve dogrusal olmayan dinamik
iliskisi ise Markov Rejim Degisim-VAR ve bu modele bagli rejimlere dayali

nedensellik testleri ve etki tepki analizleri ile incelenmistir.

Calismada mali siirdiiriilebilirlik riski, Tiirkiye ekonomisi tarihsel
ortalamalarindan elde edilen mali degiskenlere dayali toplulagtirilmis bir endeks
araciligiyla hesaplanmistir. Toplulastirma isleminde Kaminsky, Lizondo and
Reinhart (1998) tarafindan gelistirilen yaklagim esas alinmig ve onceki ¢alismalardan

farkli olarak kamu bor¢ temerriidii ve buna benzer temerriit olaylarini kapsayan mali
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stres donemlerinin belirleyicileri dikkate alinmistir. Mali krizler i¢in 6ncii gésterge
olabilecek ve bu c¢alismada kullanilan ekonometrik analizlere konu olan
degiskenlerin belirlenmesinde Baldacci vd. (2011), De Cos vd. (2014) ve Summer ve
Berti (2017) prosediirii dikkate alinmistir. S6z konusu degiskenler, Temel Mali
Degiskenler, Varlik ve Yiikiimliiliik Yonetimine Iliskin Degiskenler ve Uzun Dénem
Mali Egilim Degiskenleri olmak iizere ii¢ ana baslikta toplanmistir. Temel mali
degiskenler; birincil denge, mali denge ve kamu borcunun GSYIH’ye orandir. Varlik
ve yiiklimliiliik yonetimine iliskin degiskenler; kisa vadeli bor¢larin toplam dis borg
stokuna orani, toplam dis bor¢ stokunun GSYIH’ya orani, 6zel sektdr dis borg
stokunun GSYIH’ya orani, dzel sektdre kullandirilan kredilerin GSYIH’ye orani,
kisa vadeli dis bor¢ stokunun (altin harig) rezervlere orani, toplam dis borg¢ stokunun
(altin harig) rezervlere orani degiskenlerinden olusmaktadir. Uzun donem mali
egilim degiskenleri ise, yash bagimlilik oran1 ve dogurganlik orani olmak tizere iKi
degiskenden olusmaktadir. Ekonometrik analizlerde s6zkonusu degiskenlere iliskin

1990-2021 donemine ait yillik frekansta veriler kullanilmistir.

Mali kriz donemlerinin belirlenmesinde Baldacci vd. (2011) ve De Cos vd.
(2014) tarafindan Onerilen metodoloji dikkate alinmistir. Bu metodoloji, mali kriz
donemlerini hiikiimetlerin fon bulmada asir1 zorlandiklar1 donemler olarak
tamimlamakta ve mali kriz donemlerini belirlenmek i¢in dort farkli kriter
Oonermektedir. Bu kriterler sirastyla; borcun temerriide diismesi, Ortiik temerrtit,
fazladan resmi finansman i¢in basvuru, piyasaya erisimde keskin bir bozulmadir.
Sinyal yaklasiminda, kriz donemleri dogrudan tahmin etmek yerine krizleri 6nceden
tahmin edecek erken uyar sistemleri gelistirilmektedir. Bu baglamda bu ¢alismada
oncelikle kriz ufku bir y1l tanimlanmis ve mali krizler i¢in bir yil dncesinden sinyal
veren degiskenler tespit edilmeye calisilmistir. Mali stres endeksi, her bir mali
gostergenin krizlerden dnce sinyal verme giiciine bagli olarak hesaplanmistir. iki
asamadan olusan endeks hesaplama yonteminin ilk asamasinda mali gostergeler
kiimesini 6zetleyen endeks hesaplanmistir. ikinci asamada, 6ngorii giiciine bagh
olarak gostergeler mali stres endeksinde toplulastirilmistir. Analizler neticesinde
Tirkiye ekonomisinde 1998, 1999, 2000, 2001, 2002, 2003 ve 2005 yillart mali

sikintilarin ortaya ¢iktig1 yillar olarak tespit edilmistir. S6z konusu doénemlerden
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1999, 2002 ve 2005 yillarinda Tiirkiye kotasini %100’lin lizerinde asarak IMF’ten
kredi kullanmis, diger yillarda ise bono getirileri arasindaki fark tarihsel ortalamanin
2 standart sapma tizerine ¢ikmustir. Calismada ele alinan donemde, Tiirkiye’nin borg
temerriidiine diismedigi ve %500’lerin {lizerinde enflasyon tecriibesi yasamadigi
belirlenmistir. Ekonometrik analiz bulgularina gore; mali denge, kamu borcunun
milli gelire orani, 6zel sektdre kullandirilan kredilerin milli gelire orani ve
dogurganlik oran1 degiskenleri Tiirkiye ekonomisindeki mali kriz donemlerini tespit

etmede oldukca basarilidir.

Mali stres endeksinin ekonomik aktivite degiskenlerini etkilemesi ve
onciillemesi gereginden yola c¢ikilarak, mali stres endeksi ile ekonomik aktivite
arasindaki iliski arastirilmistir. ilgili literatiir 15131nda, ekonomik aktivite degiskenleri
olarak GSYIHdaki biiyiime orani, enflasyon orani ve sabit sermaye yatirimlarmdaki
bliyime oran1 dikkate alinmistir. Ekonometrik analiz sonuglari; mali stres
endeksindeki degisimlerin orta vadedede ekonomik biiyliimeye, kisa vadede sabit
sermaye yatirimlarina yansidigini gostermistir. Elde edilen bulgular, mali stres
endeksinin kisa, orta ve uzun vadede enflasyon oranin Granger nedeni oldugu

yoniinde kanitlar saglamistir.

Mali stres endeksi ile ekonomik aktivite degiskenleri arasindaki dogrusal
dinamik iligki Breitung ve Candelon (2006) tarafindan gelistirilen frekans alaninda
nedensellik testi ile arastirllmistir. Bu amagla, VAR modeller tahmin edilerek mali
stres endeksinden ekonomik aktivite degisenlerine yonelik nedensellik olup olmadigi
incelenmistir. S6zkonusu nedensellik testi degiskenler arasindaki dinamik iliskileri
kisa ve uzun donem olarak incelememize olanak saglarken, degiskenler arasindaki
dogrusal olmayan iliskileri dikkate almamaktadir. Calismada, mali stres endeksi ile
ekonomik aktivite degiskenleri arasindaki dogrusal olmayan dinamik iliskisi Markov
Rejim Degisim-VAR ve bu modele bagh rejimlere dayali nedensellik testleri ve etki
tepki analizleri ile aragtirllmistir. Normal donemler igin elde edilen sonuglara gore;
mali stres endeksinden ekonomik aktivite degiskenlerine ydnelik nedensellik
bulunamamistir. Kriz donemleri i¢in elde edilen sonuglara gore; mali stres

endeksinden ckonomik biiyiime ve enflasyon oranina yonelik nedensellik
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bulunmustur. Bu bulgular, mali kriz donemlerinde mali stres endeksindeki

degisimlerin ekonomik biiylime ve enflasyon oranina yansidigini gostermektedir.

Ekonomterik  analizlerin  son  asamasinda  saglamlik  analizi
gerceklestirilmistir. Bu asamada kriz degiskeni tamimlanirken mali stress
donemlerinin yani sira 1994, 2008, 2009 ve 2020 yillart da kriz yillar1 olarak
belirlenmistir. Mali gostergelerin esik degerleri ve sinyal gii¢leri hesaplandiginda;
mali denge, kamu borcunun milli gelire orani, 6zel sektére kullandirilan kredilerin
milli gelire orani, toplam dis bor¢ stokunun rezervlere orani ve dogurganlik orani

degiskenleri mali kriz dénemlerini tespit etmede basarili bulunmustur.

Baldacci vd. (2011,b) mali stresin en 6nemli tahmincisi olarak kamu borg
yapisini igaret etmekte ve yiikselen ekonomiler s6z konusu oldugunda kamu borg
yapisi ve uluslararasi finans piyasalarindan kaynaklanan yayilma risklerinin 6nemine
vurgu yapmaktadir. Berti vd. (2012) kamu bor¢ yapisindaki degisimin mali stresin
onemli bir belirleyicisi olduguna dair kanmitlar saglamaktadir. Tlgili literatiir, kamu
borg seviyesinin makro-finansal dengesizliklerle birlestiginde mali stres agisindan
daha onemli hale geldigi vurgulamaktadir. Bu caligmadan elde edilen bulgular,
Tiirkiye ekonomisinde mali kriz donemlerinin tespit edilmesinde mali denge ile
birlikte kamu ve 0zel sektor bor¢ yapisina dikkati ¢ekerek mevcut literatiirii
desteklemektedir. Calismadan elde edilen bulgularin finansal yeniden borglanma
riskinin degerlendirilmesi birincil amaci olan bir mali izleme ¢ergevesinin

gelistirilmesine katki saglayacag diisiiniilmektedir.
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