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Oz

1980’lerle birlikte gelismekte olan tilkelerde disa agilim siirecinin hizlanmasi; finansal pi-
yasalarda serbestlik ile hizli ve yiiksek diizeyde sermaye akimlarini beraberinde getirmis ve
krizlere neden olmustur. 2008 krizinin de kirilma yarattig1 bir baslik ise krizlerin 6nceden
tahmin edilebilirliginin sorgulanmasidir. ilk modeller kriz gostergelerinin belirli bir esik
seviyeyi agip agmadigina odaklanirken ekonometrik modellerin dahil olmasiyla dogrusal
ve dogrusal olmayan modeller gelistirilmistir. Panel Logit modeller bu kapsamda birikimli
dagilim fonksiyonu kullanarak bagimli degiskenin belirli bir deger alma olasiligini hesap-
lamaktadir. Calisma, 2005-2021 yillarini kapsayan dénemde Uluslararas: Para Fonu'nun

gelismekte olan iilkeler kategorisinde yer alan iilkelerden yola ¢ikarak oncii gostergelerin
anlamliligini test etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kriz, Ekonomi, Teori, Oncii Gasterge, Panel Logit Model
JEL Kodlar1: C01, C23, E00, E44, GO1

Crisis Leading Indicators in Turkiye and Some
Developing Countries

Abstract

The acceleration of the opening process in developing countries since the 1980s has led to
the liberalisation of financial markets and rapid and large capital flows, which have led to
crises. A breakthrough in questioning the predictability of crises also came with the 2008
crisis. While early models focused on whether crisis indicators crossed a certain threshold,
linear and non-linear models were developed involving econometric models. Within this
scope, panel logit models use a cumulative distribution function to calculate the probabi-
lity of the dependent variable taking a particular value. The study tests the significance of
leading indicators based on countries classified as developing by the International Mone-
tary Fund for the period 2005-2021.
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1 Bu makale Vahap Tastan tarafindan Prof. Dr. Salih Barigik danigmanliginda Gaziosman Paga Univer-
sitesi Lisansiistil Egitim Enstiitiisi'nde yapilan doktora tez ¢alismasindan tiretilmistir.
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1. Girig

1980 yilindan itibaren diga agilma siirecinin gelisen tilkeler tarafindan bir iktisat politi-
kas1 olarak benimsenmesi, finansal serbestlesmeyle birlikte sermaye akimlarinda hizlanma
regiile edilmemis finansal piyasalarda volatilitenin artmasina neden olmustur. 1980’lerin
basinda baz1 gelisen tilkelerde uluslararasi rezervlerin azalmasiyla birlikte déviz kurunda
asir1 degerlenme ve 6demeler dengesi aciklari krizleri beraberinde getirmistir. Birinci nesil
krizler 1980’lerde ortaya ¢ikan krizleri agiklarken, ERM krizinin birinci nesil kriz teorile-
riyle agiklanamamast ikinci nesil kriz teorilerinin gelismesini saglamistir. Ikinci nesil kriz-
ler de Asya krizlerini agiklamakta yetersiz kalmistir ve kriz teorilerinde diyalektik siireg
devam etmigstir. 1990’larda krizlerin siklig1 artmasina ragmen 2000’lerde gelismekte olan
ekonomilerde krizlerin sayisi azalmistir. 2008 krizi, o doneme kadar 6ne ¢ikan biitiin kriz
teorilerinin agiklayamadigi bir yapinin varligini teyit etmistir. Temelde finansal piyasalar-
da serbestlik ve regiile edilmemis tiirev piyasalarda sorunlar 6n planda olsa da 2008 krizi
konut fiyatlarinda ortaya ¢ikan balonun tiirev piyasalar ve kaldirag yoluyla uluslararasi
¢apta yayilma gosterdigi bir kriz olarak degerlendirilebilir.

Calismanin ilk boliimiinde kriz tiirleri, kriz modelleri, diinyada ve Tiirkiyede one ¢i1-
kan krizler irdelenecektir. Tkinci béliimde iktisadi okullarin krizlere bakis agisi ve tiiin-
cii bolimde ise finansal kriz tiirleri analiz edilmeye ¢alisilacaktir. Calismanin dordiincii
bolimiinde finansal kriz modelleri ele alinacak ve besinci boliimde ise kriz erken uyari
sistemleri tartisilacaktir. Caligmanin altinci bolimiinde ise ekonometrik model tanitilacak,
testler degerlendirilecek ve sonuglar analiz edilecektir.

2. iktisadi Okullann Krizlere Bakis Acisi

Kokeni Yunanca olan kriz kelimesi farkl1 sosyal bilimlerin de konusu olurken ayirmak
ve bélmek anlami tagimaktadir. Keydere (1981: 3) gore ise kriz, karar vermek anlamini
tagimaktadir. S6z konusu karar ayni zamanda gelecegi etkilemektedir. Finansal krizlere
iligkin tanimlar incelendiginde Yay (2012) tek bir kriz tanimi tizerinde ortak goriis saglan-
madigini belirtmektedir.

Klasik Okul'un Goriinmez El teorisi 1929 krizinde yetersiz kalmigtir. 1929 krizi sonrasi
Klasik Goriige karsi elestirel yaklagimiyla Keynesyen Goriis 6ne ¢ikmigtir. Klasik Goriig'iin
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deginmedigi konjonktiir dalgalarini sinirlamaya calismak ya da dalga boylarini azaltmaya
caligmak Keynesyen Iktisatin odak noktalarindan biri haline gelmistir. Uzun siiren igsizlik
stireci Keynesyen Okul'un iktisat politikalarini belirleyen etkenlerden biridir. Keynesyen
Goriig yatirim harcamalarinin volatilitesinin konjonktiir tizerinde ¢arpan etkisi yarattigi-
na isaret etmistir. 1970’ler, petrol krizlerinin bas gosterdigi dénem olmakla birlikte 1929
krizinden sonra one ¢ikan Keynesyen Goriigiin, petrol krizini aciklamakta ve ¢ozmekte
basarili olmadigini géstermektedir.

Hyman Minskynin “The The Financial Instability Hypothesis” ve “Sources of Financial
Fragility: Financial Factors in the Economics of Capitalism” ¢alismalarinin 6n plana ¢ik-
t1g1 Post Keynesyen Goriigiin krizlere bakisinda Minsky (1995: 18) krizlerde bor¢ — mali
kriz iligkisi 6ne ¢ikarilmaktadir. Minsky (1995: 2) ayrica finansal kirilganhik kavramina
vurgu yapmaktadir ve kapitalist sistem igerisinde sistemin dogasi geregi finansal kirilgan-
ligin varligindan bahsetmektedir. Finansal yapilar Minskyde ponzi finansman, hedge ve
spekiilatif finansman seklinde ayrilirken finansal istikrardan kirilganhiga dogru giden sii-
re¢ irdelenmektedir ve makro iktisadi dalgalanmalar finansal yatirimlardaki oynaklik ile
agiklamaktadir.

Yeni Keynesyen Iktisat Okulu’na iliskin kriz yaklagimlar: degerlendirildiginde asimet-
rik bilgi, ahlaki risk ve ters se¢im, kredi taymlamasi bagliklar1 6ne ¢ikarken bu basliklar
bankacilik sektoriine vurgu yapilarak kriz tanimlanmaktadir. Mishkin (1996: 2) finansal
krizleri incelerken asimetrik bilgiye gonderme yapmaktadir. Bu kavramdan yola ¢ikilarak
bankacilik ve finans sektoriiniin denetlenmesi ve regiile edilmesi gibi ¢6ziim 6nerileri orta-
ya ¢tkmaktadir. Asimetrik Bilgi hususunda Mishkin (1996: 17) fon arz edenler ile fon talep
edenler arasindaki bilgi kiimesine gonderme yapmaktadir.

Yeni Klasikler rasyonel beklentileri de kabul ederken, politika yapmak hususunda oyun
teorisinden faydalanmaktadirlar. Yeni Klasik Goriise getirilen elestiriler sonrast gelisen
Reel Konjonktiir Teorisi konjonktiir konusuna arz yanl yaklagmakla birlikte toplam arz-
daki degisikliklerin aslinda ekonomik daralma ya da genislemeyi belirledigini vurgula-
maktadirlar. Okun ve Tobin, (akt. Bildirici, 1999: 9). Yeni Klasikler’in rasyonel beklentilere
dahil ettigi bilgi kavramina getirdigi elestiriler ile uzun siireli soklar1 agiklamakta yetersiz
kaldigini belirtmekte ve Keynesyen Iktisat'in agiklayamadigi 1970’ler krizini de arz yanl
faktorleri baglamaktadir. Reel Konjonktiir Teorisine gore iktisadi dalgalanmalarin altinda,
tiretim faktorlerindeki verimlilikte goriilen degismeler yatmaktadir.

3. Finansal Kriz Turleri

Finansal Krizler ortaya ¢ikis sekilleriyle Para, Banka ve Borg Krizleri olarak {i¢ baslik
altinda toplanabilir. Borg krizlerine iligkin ¢alismalar son yillarda azalarak daha ¢ok para
ve banka krizlerine yogunlasma goriilse de bu durum dis borglarin kriz yaratma giicii-
niin yadsindig1 anlamina gelmemektedir. Avrupadaki borg krizinin o dénem gelismis tilke
merkez bankalarinin ana sorunu haline gelmesinde, para krizlerinin arkasinda bankacilik

55




Tastan, V. & Barigik, S. (2024). Tiirkiye ve bazi gelismekte olan tilkelerde kriz 6ncii gostergeleri.
Efil Journal of Economic Research, 7(2), 53-71.

sektoriine dair sorunlarin yer almasi ve bankacilik sektorii krizlerinin arkasinda da déviz
kurlarina iligkin problemlerin oldugu sdylenebilir.

Literatiirde 6demeler dengesi veya doviz krizlerinin para krizleriyle ayn1 anlamda kul-
lanilmasini Bordo vd., (2010: 4) su gerekgelere dayandirmaktadir; Ilki varlik fiyatlarinin
kontrol edilemeyecek diizeyde balon olusturmasi, ikincisi kredi balonlar, tiglinciisi siste-
matik riskler ve dordiinciisii regiilasyon hatalaridir.Krizlerin siirekliligi ve farkli yapilarda
yeniden meydana gelmesi kriz yazinlarini etkilemis olmakla birlikte yeni agiklayict model-
lerine olugmasina katki saglamaktadir.

Kaminsky & Reinhart (1999: 3) para krizlerini yerel para biriminin deger kaybi veya
doviz kurundaki oynaklikla agiklayarak sabit doviz kuru sisteminin stirdiiriilemeyecegi-
ne vurgu yapmaktadirlar. Para krizleri icin doviz kurlarindaki oynaklik, uluslararas: déviz
rezervlerindeki degisim ve kurdaki spekiilatif ataklar agiklayici bir degisken olarak kullan-
maktadirlar (Kaminsky & Reinhart, 1999: 4). Diger yandan Caprio (1998: 3) para krizleri-
ni, doviz kurundaki sert ve sok hareketlerle tanimlarken sermaye akimlarina da analizinde
yer vermektedir. Aziz vd., (2000: 16) kriz 6ncesi doneme vurgu yaparken, yiiksek kredi
biiylimesi ve genisleyici para politikasinin yarattig1 enflasyonun ekonomide 1s1nma yarat-
tigina dikkat cekmektedir.

Para krizi tanimi, ulusal paranin degerindeki ani ve sert degisiklik ya da sabit kur re-
jiminde bir devaliiasyonun makro iktisadi kirilganliklar1 (uluslararasi doviz rezervleri,
enflasyon, yiiksek kredi biiylimesi gibi unsurlar) krize déniistiirmesi olarak agiklanabilir.
Ulusal para birimindeki sert deger kaybini s1§ da olsa bir para krizi olarak tanimlamak
miimkiindiir. Sert deger kaybin1 Frankel & Rose (1996: 2) %25’lik bir oran olarak isaret et-
mektedir. Krizler varlik fiyatlar1 balonu ve ytiksek kaldiraglar1 da giindeme getirmektedir.
Buna karsin Bordo vd., (2010: 17) farkli araglar kullanilmamas1 durumunda tek faiz orani
ile birden fazla hedefin gozetilemeyecegine vurgu yapmakta ve farkl araglarin kullanilma-
s1 6nerilmektedir.

Son yillarda bankacilik krizleri sayisi ve siddeti artan finansal krizlerden biri olarak
2008 krizi sonras1 Avrupada uzun siiren bankacilik sektort kirilganliklar: ve Tiirkiyede
banka bilangolar1 odak haline gelmistir. Para krizlerinin daha ¢ok gelismekte olan iilkeler-
de ortaya ciktig1 tezine karsilik, gelismis tilkelerde de bankacilik krizlerinin olabilecegini
goriilmiistiir. 2023’te ABD ve Isvigredeki banka-yatirim sirketi iflaslar1 dikkatleri tekrar
bankacilik sektorii bilango sorunlarina ¢ekmektedir.

Bankacilik krizlerine iliskin ¢alismalar genel olarak para krizlerinden 6nce bankacilik
krizlerinin meydana geldigini gostermektedir. Kaminsky & Reinhart (1999: 2) 76 para kri-
zi ve 26 bankacilik krizini ele aldiklar1 ¢alismalarinda para ve bankacilik krizlerine iliskin
su sonuglara varmuslardir; 1970’ler hentiz finansal liberallesmenin yaygin olmadigy, regii-
lasyonlarin daha etkili oldugu para ve bankacilik sektorii krizleri arasindaki iliski nispe-
ten zayif oldugu donemdir. 1980’ler kiiresel faizler ve para birimleri tizerindeki baskilar
nedeniyle bankacilik ve para krizleri arasindaki iligskinin giiclendigi donemdir. Bir para
krizi 6ngoriilecekse bu cercevede bankacilik sektorii gostergeleri bir dncii gosterge olarak
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degerlendirilebilmektedir. Kaminsky & Reinhart (1999: 3) para krizlerinden bankacilik
sektoriine nedenselligin tek yonli olmadigr birbirini besleyen yapilar oldugu belirtilme-
sine ragmen para krizlerinin daha 6nce ortaya ¢iktig1, bankacilik krizlerinin tek ve temel
belirleyicisinin para krizleri olmadig1 vurgulanmaktadir. Caligma, iki kriz tiiriiniin ortak
yonleri olduguna isaret etmektedir.

Kriz teorilerinde borg krizlerine yonelik olarak bir tilkenin kamu ve reel sektore ait dis
borglarini 6deyememesi neticesinde ortaya gikan krizler tanimi yer almaktadir. Buna ek
olarak bir temerriit tizerinden tanim yapilacak olursa borglu tilkenin anapara ve faiz 6de-
melerini itfa doneminde gergeklestirememesi olarak da tanimlanabilir.

4. Finansal Kriz Modelleri

1970’lerde petrol krizlerinin gelismekte olan iilkelere sirayet etmesi 1970’lerin sonlarini
ve 1980’leri bulmaktadir. Petrol fiyatlarindaki yiikselis 6zellikle enerji ithalat: yiiksek olan
tilkelerde 6demeler dengesi agiklarina neden olmustur. Buna ek olarak disa agilma siireg-
leri gelisen iilkelerde deregiilasyonlar: beraberinde getirmektedir.

Her kriz modeli, bir 6nceki kriz modelinin agiklamakta yetersiz kaldig1 noktalarda yeni
agiklayici teoriler ve elestiriler iizerine kurulmaktadir. Ilk 6ncii ¢alismalarin genel adi ola-
rak da bilinen birinci nesil Krizler Krugman analizleri ile baslarken, biitce agig1 ve para
basilmasinin yarattig1 krizler ele alinmaktadir. ERM (Avrupa Para Sistemi) krizi birinci
nesil modeller tarafindan agiklanamaynca ikinci nesil modeller tiretilmistir. ERM krizin-
de biitge agiklar: para basma yoluyla finanse edilmemektedir ve faizlerin oynaklig krizi
beraberinde getirmektedir. 1997 Asya krizinde biitge fazlasi veren ve doviz rezervleri ye-
terli bityiikliikte olan iilkelerin de krize girdigi goriilmekte ve ilk iki kriz modeli tarafindan
acgiklanamamaktadir.

Krugman'in 1979da yayinlanan birinci nesil modeline Garber’in 1984 ¢alismasi katkilar
saglamistir. Modeller, siirdiiriilmek istenen sabit kur rejiminde biiyiik biit¢e agiklarinin
krize doniisiim siirecini irdelemektedir. Modeller biit¢e a¢iginin finansmaninda para ba-
silmasimin (senyoraj ihtiyacinin) kontrolden ¢ikmasiyla birlikte kisith doviz rezervlerin-
deki erime sonrasi yatirimcilarin kayiplarini azaltmak igin aldig1 pozisyonlarin spekiilatif
ataklara neden olugunu esas almaktadir. Bu ¢ercevede birinci nesil modeller para basilarak
finanse edilen biitce agig1 ve kisitli doviz rezervine vurgu yapmaktadir (Krugman, 1998: 2).

ERM (Avrupa Para Sistemi) krizlerini agiklamada Birinci Nesil Modeller’in yetersiz kal-
mast Ikinci Nesil Modellerin dogmasini beraberine getirmistir. ERM krizinin agiklanama-
masinin sebebi ise biit¢e agiklarinin para basma yoluyla finanse edilememesi ve krizin ¢iki-
sinin faizler oynakligindan kaynaklanmasidir. Obstfeld ve Chang - Velasco ¢aligmalariyla
tiiretilen bu modellere beklentiler dissal olarak katilir ve iktisadi aktorlerin beklentileri ile
uygulanan makro iktisadi politikalarin sonuglar: arasindaki etkilesim temel alinmaktadir.
Ikinci Nesil Modellerin Birinci Nesil Modellerden farki beklentiler ile politika sonuglar
arasindaki iliskiye odaklanilmasidir. fkinci nesil modeller genel olarak ana makroekono-
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mik gostergelerde bozulma olmaksizin iktisadi ajanlarin beklentilerindeki ani degisimleri-
nin ekonomide parasal istikrarsizlik yaratabilecegine odaklanmaktadir.

1997de Tayland'da baglayan ve Asya kriz olarak bilinen siireg, birinci ve ikinci nesil mo-
deller tarafindan agiklanamamakta ve Uciincii Nesil Kriz Modellerinin dogusuna neden
olmaktadir. Asya krizi yasayan iilkeler icerinde biitce fazlasi ve yeterli doviz rezervine sahip
iilkelerinde olmas1 Birinci ve Ikinci nesil modellerinin krizin ana varsayimlardan biri olan
yiiksek biitce agiklariyla ters diigmektedir. Krugman (2000: 1) krizleri 6zel sektor bilango-
larindaki bozulma ile agiklarken, Corsetti vd. (1999: 31) modellerinde ahlaki risk problemi
yer almaktadir. Krugman iigiincii nesil modellerde gelistirilen ahlaki risk sorununa da de-
ginirken ahlaki riskin ayni zamanda ytiksek dis borglara ve ¢okiise neden oldugunu belirt-
mektedir. Giir vd. (2011: 3) ise iki farkli spekiilatoriin farkl bilgilere sahip olmas: halinde
ve asimetrik bilgi durumunda ¢oklu denge meydana gelebilecegini belirtmistir. Asimetrik
bilginin ana gerekgesi finansal serbestlesme olmasa da finansal kriz yazinlar1 finansal ser-
bestlesme ile birlikte asimetrik bilginin olusabildigini gostermektedir.

5. Kriz Erken Uyan Sistemleri ve Literatir Ozetleri

Krizlere dair erken uyari sistemlerinde mekanik olarak degerlendirebilecegimiz ilk mo-
deller sinyal yaklasim metodu olarak goriilebilir. Kaminsky vd. (1998: 3) modelinde Asya
krizinin dinamikleri sinyal yaklagimini olusturmada etkili olmustur.

Kaminsky vd. (1998: 9) calismasinda 6ncii gostergeler 7 farkli kategoride toplanmustur.
Dis 6demeler, finans sektori, reel sektor, kamu maliyesi, yapisal ve kurumsal degiskenler,
politik degiskenler ve diger bazi bulagic1 (contagion) etkiler yer almaktadir. Dis 6demeler
gostergeleri, sermaye hesab1 ve dis 6demelerle ilgili olurken, finans sektérii gostergeleri fi-
nansal 6zgtirlesme ve bir takim diger degiskenleri baz almaktadir. Modelde bagimli degis-
ken olarak doviz kuru baski endeksi (EMP — Exchange Market Pressure) kullanilmaktadir.
Bu endeksi agagidaki sekilde tanimlayabiliriz.

EMP,; = —ag; * WAE;; — 0Rgs,, * YARES;, (5.1)

Denklem i {ilkesi i¢in t doneminde déviz kurundaki (REER) logaritmik degisim ve
uluslararasi rezervlerdeki (RES) ylizdesel degisimin negatif toplamlarini ifade etmektedir.
Her iki terim de esit agirliga sahip olmamakla birlikte standart sapmasiylaters olarak agir-
lik verilmektedir. Bu da her tilkede EMP'nin iki bileseni i¢in farkli agirlik getirmektedir.
Bu durumda daha yiiksek volatilitesi olan degiskenin, EMP iizerinde baskin olmasini en-
gellenmektedir.

Altintag & Oz (2007: 39) 1990-2005 donemini kapsayan Tiirkiye ile ilgili yaptig1 ¢alis-
masinda 15 adet 6ncii gosterge kullanmis ve 9'unun (sanayi iiretimi, sermaye ¢ikisi, M2/
rezervler, GSMH, iiretim artigt, M1, IMKB100 endeksi, 3 aylik mevduat faizi ve reel efektif
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doviz kurudur.) para krizini agiklamakta basarili oldugu sonucuna ulasmiglardir. Ayrica,
s6z konusu 6ncii gostergelerin kriz 6ncesi 3-8 aylik donemde sinyal verdigi gortilmektedir.

Corsetti vd. (1999: 3) Gliney Kore, Endonezya, Malezya, Filipinler, Tayland, Singapur,
Hong Kong, Cin ve Tayan tizerine yaptiklar: ¢calismada 1997-1998 krizini etkileyen degis-
kenleri irdelemislerdir. Calismada toplam iiretim, yatirim getirileri, verimlilik ve karlilik,
kamu ve 6zel tasarruflar, enflasyon, disa agiklik, reel kurdaki deger kayb ve politik belir-
sizlik gostergeleri degerlendirilmistir.

Eichengreen vd. (1995: 4) 20 sanayilesmis iilkeden yola ¢ikarak sabit déviz kuru sis-
teminde déviz kuru ilan edilmesi ardindan, doviz piyasasindaki oynakligin nedenlerini
irdelemislerdir. Ekonomik gerekeelerin yani sira segimler ve hitkumet degisimleri 6ncesi
ve sonrasina dair de degiskenler eklemislerdir. Ayrica Eichengreen vd. (1995: 8) makro
ekonomik degiskenlerde bir bozulma olmaksizin doviz kurundaki ataklarin olabilecegini
belirtmislerdir.

Frankel & Rose (1996:13), 1971-1992 dénemine iliskin 105 gelismekte olan iilkeyle
yaptiklar: ¢calismada doviz krizlerini analiz etmistir. Nominal d6viz kurundaki yiiksek de-
gisimleri doviz krizi olarak tanimlayan Frankel & Rose, parasal ve mali goklari, bor¢ dii-
zeylerini, 6demeler dengesini ise degisken olarak kullanmigtir. Probit model sonuglarina
bakildiginda makroekonomik degiskenlerin etkisinin ise giiglii oldugu tahmin edilmistir.
Sonuglara gore yiiksek kredi biiyiimesi ve resesyon, doviz kurundaki volatiliteyi artirmigtir.

Manasse vd. (2003), calismasinda 1970-2002 donemi ve 47 ekonomiyle gelistirilen ana-
lizde ise dncii gostergeler iki farkli model yoluyla tahmin edilmistir. Modellerden biri logit
olmak iizere varilan sonuglar iktisadi teoriye uygun olarak sonuglanmistir. (Manasse vd.,
2003: 34). Alinan sonuglara gére dis borg¢ dengesi, dis borg servisi, borg refinansman riski
ve dis denge degiskenleri anlamli ¢ikarken, politik belirsizlik de istatistik olarak anlamh
bulunmustur.

Kriz tahminlerinde ekonometrik yontemlerin kullanilmasiyla birlikte regresyon tah-
minlerine iliskin modeller de gelistirilmektedir. OLS modellerine ek olarak Probit, Logit
ve Tobit modeller de kullanilmaktadir. Giir & Tosuner (2002: 25) birinci ve ikinci nesil
kriz modelleri tahminlerinde iki uclu degiskenli modellerin kriz tahminlerinde en ¢ok
kullanilan modellerden biri oldugunu belirtmektedir. Sinirli bagimli degiskenler de yine
oncii gosterge tahminlerinde degerlendirilmektedir. Bu modeller kirpilmis ya da sansiir-
lenmis modeller olarak ayristirilabilir ve sansiirlenmis modellerde, bagimsiz degiskenlerin
gozlemlenebiliyor olmasi fakat bagimli degiskenlerin tam olarak gozlenemedigi durumlar
irdelenmektedir. Diger bir ifadeyle bagimli degiskende kayip veriler mevcut olabilir. Giir
(2001: 59) tobit model kullanarak 34 gelismekte olan iilke ile yaptig1 caligmada bor¢ yeni-
den yapilandirma oranini bagimli degisken olarak kullanarak dis borg krizi i¢cin tahmincisi
olustururken, hesapladiklar1 kredi skorlarinin modeldeki diger gostergelere gére borg kriz-
leri tahminlerinde daha etkin oldugu sonucuna ulasmislardir.

Ekonometrik modellerde bagimli degisken iktisadi bir gosterge olabilmekle birlikte ni-
tel bagimli degiskenler de kriz tahmin modellerinde kullanilmaktadir. Regresyon model-
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lerinde cinsiyet, mezuniyet ve mevsim gibi bazi 6zellik belirten degiskenler kullanilabilir.
Iktisadi modellerde de finansal krizlere iliskin modellerde de belirlenmis esik deger iize-
rindeki-altindaki degerlerin esas alinmasi halinde nitel degiskenler uygulanabilir. Nitel de-
giskenler bagimli ya da bagimsiz olarak kullanilabilir. Tktisadi iligkilerin dogrusal oldugu
varsayimi biiyiik dl¢iide sorgulanmakta ve dogrusal olmayan iliskileri disarida birakmasi
nedeniyle de elestirilmektedir. Bu nedenle ¢alisgmada daha ¢ok logit modellere agirlik ve-
rilecektir.

6. Ekonometrik Model, Testler ve Elde Edilen Sonuclar

Bu boliimde ¢aligmada kullanilacak ekonometrik modele iliskin teorik ¢erceve irdele-
necek ve veri setine iliskin agiklamalar yer alacaktir. IMF'nin gelismekte olan tilkeler si-
nifinda olan veriler, azami iilke sayis1 baz alinarak, genis veri seti ve donemsel verilerin
de varlig1 g6z 6ntinde bulundurularak segilmektedir. IMF'nin gelismekte olan iilkeler ara-
sinda yer verdigi Cin ise son yillarda, 6zellikle 2008 krizi sonrasindaki biiyiime ve makro
iktisadi degiskenlerin geldigi nokta itibariyle gelismekte olan iilkelerden farkli bir yap1
olusturmaktadir. Cin'in 1995 sonras: diizenli olarak cari fazla vermesi, modelde yer alan
tilkelerin genel olarak cari agik sorunu ile karsilasmasi da Cin'in dahil edilmemesinde bag
rol oynayan faktérler arasinda yer almaktadir. Panel modellerin asimptotik 6zellerinden de
daha etkin yararlanmak ve logit modelde yer alan sectigimiz testlerdedurumunda testlerin
gecerliliginin artmasi da yine ikincil faktorler arasinda yer almaktadir. Etkin bir veri seti
i¢in N sayisinin azaltilmasi ve T sayisinin da bu ¢ergevede artirilmast uygun gorillmustiir.
Ayrica panel logit modellerde uygulanan testlerin dengeli panel kriteri sunmasi da eksik
veri durumunda testlerin de gegerliligini sorgulamamak adina tercih kriteri olmaktadir.

6.1. Panel veri modeli — veri seti ve secilen gostergeler

Calisma da Kesit veri ve zaman serisinin birlestirildigi panel veride dogrusal olmayan
logit model kullanilmasina karar verilmistir. Panel veri modeli kesit veri ve zaman serisi
birlesik olarak kullanilmaktadir. Tki boyutlu ele alinmasi nedeniyle yatay kesit kisminda
tilkeler ve zaman serisi tarafinda ise ¢eyreklik donemlere iliskin iktisadi veriler yer al-
maktadir. Calisma 2005-2021 déneminde 67 ¢eyreklik donemin baz alindig1 ve Belarus,
Bulgaristan, Macaristan, Filipinler, Polonya, Romanya, Tayland, Tiirkiye ve Ukrayna yer
almaktadir. 9 tilkenin degerlendirildigi calismada tilkeler eksik veri icermeyecek sekilde ve
onemli gostergelerin de dahil edildigi optimal bir se¢im yapilmistir. Asagidaki tabloda veri
seti, kaynak, bagiml - bagimsiz degiskenler tanimlari ve tanimlari yer almaktadr.
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Tablo 1. Veri Seti, Kaynak, Bagimli - Bagimsiz Degiskenler ve Tanimlar1

Veri Seti Kaynak .Ulus.lalTaras.l Para Fonu (IMS) - Uluslararasi Finans
Istatistikleri (IFS)

Ekonometri Program Stata - 14

Zaman Aralig1 2005 - 2021 (Ceyreklik Dénem)

Olkeler Belarus, Bulgaristan, -1-\/Ia.caristan, Filipinler, Polonya,
Romanya, Tayland, Tiirkiye, Ukrayna

Degiskenler

- keiz (Bagimli degisken) Dévviz Kurlvl.Baskl Endeksi'nden tiiretilen iki degerli
bagimli degisken

-ca_rez Cari Denge / Rezervler

-t enflasyon Enflasyon (birinci fark)

- fin_den_rez Finansal Denge / Rezervler

- gsyh_buyume Dolar Bazinda Biiytime

- ihracat_gsyh Thracat / GSYH

- ithalat_gsyh [thalat / GSYH

- rezerv_pa Uluslararast Rezervler / Genis Anlamda Para Arz1

Calismadaki gecis ekonomilerinden biri olan Belarus, Sovyetler Birligimin (SSCB) da-
gilmasi ardindan Rusya ile politik iligkilerini stirdiirtirken ayni zamanda ana ticaret ortag:
olarak da Rusya ve Ukrayna ile is birligini devam ettirmektedir. Giiniimiizde Rusya — Uk-
rayna krizi nedeniyle artan jeopolitik riskler Belarus ekonomisinde de iktisadi kirilganl-
g1 artirmaktadir. Ozellikle enerji emtia {iriinleri ekonominin bityiik payini olugtururken,
SSCBnin dagilmasiyla birlikte 1991 — 1995 yillar1 arasinda daralan Belarus ekonomisi,
2003 - 2013 donemi yiiksek biiyiime oranlarina karsin bolgedeki benzer iilkelerden iktisa-
di anlamda negatif ayrigmaktadir. Disa agikligin gorece az olmasi nedeniyle de 2020 pan-
demi krizinden sinirli etkilenmistir. Bunda tamamen 6zellestirmenin olmamasi ve kritik
sektorlerin hala devlet eliyle isletiliyor olmasi da etkili olabilir. Diinya Bankasi verilerine
gore Rusya — Ukrayna krizinin etkileriyle birlikte ise 2022 yilinda %4,7 daralma gézlen-
mistir. 2011°deki krizin ardindan Rusyaya olan bagimlilig1 da artarken dolayisiyla Rus rub-
lesindeki deger kayiplar1 da Belarus i¢in kirillganligi artiran bir diger etken haline gelmistir.
2003 sonrasi yitksek biiytime déneminde kredi biiytimesi de ivmelenirken 2018 yilinda
ise doviz yogunluklu kredilerin agirligi %70’lere yiikselmistir. Kruk & Haiduk (2013: 32)
finans sektoriinii ele aldiklar1 ¢alismasinda toplam kredi hacmindeki artisin bor¢lanma
piyasasini da biyiittiiglint belirtmislerdir. Dogu Bloku {ilkelerinden biri olan Ukrayna
ise SSCB’nin dagilmasi ardindan giiniimiizde Rusya ile ¢atigma halindedir. 2014 yil1 Mart
aymnda Kirim'in ayrilmasi sonrasinda 2022 basinda Rusyanin operasyon ilani ile sicak sa-
vasgin derinlestigi goriilmektedir. Bu cercevede Ukrayna ekonomisinde jeopolitik riskler
etkili olan faktorlerden biri haline gelmistir. 2014 yilinda Kirim'in ayrilmas: ve pandemi
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krizi haricinde ise Ukraynada enflasyon ortalamada %10,5 diizeyinde gerceklesmistir.
Ekonomide kamu baskin bir yap1 yer almaktadir. Tarim tirtinleri ihracatinda bolgedeki ana
tilkelerden biri olan Ukraynada tarim biiytik 6l¢iide devlet planlamasindadir. Glintimiizde
ise Ukrayna krizinin en biiyiik etkisi tarim emtia grubunda gériilmektedir. Diinya Ticaret
Orgiitii'ne (WTO, 2022: 2, 14) gore Rusya — Ukrayna krizi neticesinde enerji ve gida emtia
fiyatlarindaki artis kiiresel ekonomi i¢in risk olusturmakta ve krizin direkt ektisiyle birlikte
diinya ekonomisindeki biiylimeye 0,7 puan negatif etki yaratabilecektir. Ayrica Rusyanin
AB ile enerji ticaretindeki ana hatlardan birinde yer almaktadir. Rusya, Ukrayna haricinde
Kuzey Akim 1 ve 2 yoluyla Avrupa Birligine enerji akisini stirdiirmek niyetinde olsa da
Kuzey Akim 2, AB ve ABD tarafindan engellenmektedir. Bu da Ukrayna’y1 jeopolitik ola-
rak 6nemli bir yerde tutmaktadir. Catigmalarin arttig1 2024 yilina gelindiginde ise Annas-
tiina (2024: 1) AB'nin Covid-19 krizinden sonra yavas toparlanmasinda Ukrayna krizinin
etkili oldugunu ileri siirmektedir.

Gelismekte olan ekonomilerin genelinde gordiigiimiiz piyasa ekonomisine gegis siireci
Bulgaristan i¢in de kirilmalara neden olmustur. Ozellikle 1989 - 1997 dénemindeki daral-
ma yaklasik %47 oraninda ger¢eklesmistir. Yine bu gercevede ekonomik kirilganlik banka-
cilik ve para krizleri yaratmistir. Bulgaristan'm AB’ye tiyeligi ile birlikte sermaye akimlar1
artmus ve 2007 yilinda GSYH’nin %45’ine ulagmistir ve bu da nihai durumda yiiksek kredi
genislemesi meydana gelmistir. Buna karsin Bulgaristanda bityiime gelisen iilkelerden bii-
ytik bir ayrigma gostermemistir. Bakker & Klingen (2012: 237)% gore 2008 krizinin etki-
siyle de yiiksek sermaye akimlarinda keskin azalma gézlemlenmektedir ve bunun da o
donemin kosullarinin tersine kredi faizlerinde yiikselise neden oldugu goriilmektedir.

Dogu Avrupadaki gelismekte olan {ilkelerden biri olan Macaristanda ise diger dogu
Avrupa tlkelerinde oldugu gibi ekonomik goriiniimii 1990 6ncesi ve sonrasi olarak si-
niflayabiliriz. Buna ek olarak bir kirilma da 2004 sonras1 AB iiyeligi olabilir. AB’ye tam
entegrasyon kapsaminda piyasa mekanizmasinin baskin hale gelmesi ve yerel para birimi
Forint’in 1996 yilinda konvertibl hale gelmesi finansal liberallesmeyi desteklemistir. 2008
krizinde igsizlik orani ise AB iilkelerine paralel bir sekilde artmis ve Diinya Bankasi verile-
rine gore 2007 — 2010 doneminde %7,5’ten %11,2’ye yiikselmistir. Egedy (2012: 161-164)
Dogu Avrupadaki tilkelerin 2000’lerde farkli ekonomik patikalar izledigini vurgulamigtir.
Buna karsin 2008 krizi kiiresellesen diinya ekonomisinde benzer tahribatlar yaratmigtir.
Ekonomideki daralmaya ek olarak Bulgaristan 6rneginde de goriilecegi iizere dogrudan
yatirimlarin azaldig1 gorillmektedir. Dogu Avrupadaki Sosyalist Blok'un dagilmasi ardin-
dan liberal ekonomik modele uyum saglayabilmis iilkelerden biri de Polonyadir. 1990’larla
birlikte Polonya, liberal ekonomiye gecis i¢in kurumsal ve hukuki alt yapiyr kurmustur.
Ekonomik yapidaki gecis siirecinde de finansal sektoriin liberallesmesinin 6nemli katk:
sagladig belirtilebilir. Bir diger 6nemli husus ise Avrupa Birliginde kiiresel kriz donemin-
deki daralmanin aksine Polonya ekonomisi 2008 ve 2009 yillarinda sirasiyla %4,2 ve %2,8
biiylime kaydetmistir. Reichardt (2010: 39)’a gore kriz dénemindeki bityiimede ABnin Po-
lonyanin AB iiyesi olmasi nedeniyle devam eden yatirimlar: ve tilkenin alt yap1 yatirimla-
rinin etkisi bulunmaktadir. Buna ek olarak istikrar ve kalkinma plani ¢ergevesinde, kamu
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maliyesinin istikrari, finansal sistemin saglamlastirilmasi -mevduat garantileri, interbank
piyasasinin desteklenmesi ve finansal istikrar komitesinin kurulmasina ek olarak NBP’nin
(Polonya Merkez Bankas1) bankacilik sistemine likidite saglamasi gibi ekstra énlemler de
alinmustir.

1990’larda Asya mucizesi olarak anilan yiiksek biiylime déneminde Tayland, Giiney
Kore, Malezya, Endonezya, Filipinler ve Singapur Dogu Asyada 6ne ¢ikan iilkeler arasinda
yer ald1. Tayland para birimi Baht'in deger kaybu ile baslayan siirecte bolge tilkeleri olum-
suz etkilenirken s6z konusu kriz, kriz teorilerinde de kirilma yaratmigtir. Kiiresel faizlerin
diisiik kalmasina karsin Asya ekonomilerinin yiiksek faizle yurt dis1 tasarruf ¢cekmesi, fi-
nansal piyasalardaki deregiilasyon ortami ve yiikselen cari a¢iklar bolge ekonomilerinde
kirilganhigr artirirken krizin tetiklerinden biri de 1992 sonrasi Fed’in faiz artirim siirecine
girmis olmasidir. 1992 yili sonlarinda %3 olan Fed politika faizi de 1997 baginda %5,0-
5,5 araligia yiikseldi. Krizden en ¢ok etkilenen {ilkelerden biri Malezya olurken bélge
tilkelerinden biri olan Filipinler de 1997 Asya krizinde daralan ekonomiler arasinda yer
almaktadir. Bankacilik sektoriindeki mevduat kagislari, sirket bilangolarindaki bozulma-
lar, bitytimenin dis kaynaga asir1 bagimli olmasi gibi etkenler 6ne ¢ikarken ayrica krizde
asimetrik bilgi kavramina da vurgu yapilmaktadir. Corsetti vd. (1999: 3) ise verimlilik, reel
kurdaki deger kayb: ve enflasyon gibi etkenleri 6ne ¢ikarmaktadir. Filipinler ve Malez-
ya ekonomileri 2008 krizini nispeten yumusak atlatsa da 2020 pandemi krizinde sirasiyla
%9,5 ve %5,5 daralmustir.

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda planli ekonomi dénemi geciren Romanya, Sovyetler
Birligi etkisinde kalan iilkeler arasinda yer almaktadir. 1970’lerdeki petrol krizinin etkileri
enerji ithalatgis: tilkelerden oldugu gibi ithal ikame politikas: takip eden Romanya i¢in de
ekonomik kirilganhigr artirmistir (Georgescu, 2023: 12-22) ve 1981-1982 krizinde Fed'in
faiz artirmasi ve yiikselen petrol fiyatlar: gibi dis soklara ek olarak i¢ kirilganliklar da etki-
lidir. Romanyada planli donemden piyasa ekonomisine gegis siireci ise Tiirkiyedeki siire-
ce gore daha zor gerceklesmistir. Bunda SSCB donemi politikalarin etkisi yer almaktadir
denilebilir. Amerika ekonomisine benzer sekilde Radulescu & Sandra (2019: 1)’ya kredi
kosularindaki zayiflik, konut fiyatlarindaki kuvvetli yiikselis ve artan bor¢lanma etkili ol-
musgtur.

Caligmada yer alan panel logit modelde bagimli degisken olarak kriz degiskeni tanim-
lanmustir. Bu degisken doviz kuru bask: endeksinin ortalamasindan 1,5 standart sapmanin
disina ¢ikmasi halinde “1” degerini alan ve 1,5 standart sapma icerisinde -ortalamasina
daha yakin oldugu donemlerde- ise “0” degerini alan bir degiskendir. Modelde bagimsiz
degiskenler sirasiyla cari denge / rezervler (ca_rez), yillik enflasyonun birim kok igerme-
si nedeniyle birinci fark: (f_enflasyon), 6demeler dengesi igerisinde ana kalemlerden biri
olan finansal denge kaleminin rezervlere orani (fin_den_rez), Dolar bazinda GSYH (gsyh_
buyume), ihracatin GSYH’a orani (ihracat_gsyh), ithalatin GSYH’ orani (ithalat_gsyh) ve
son olarak da uluslararas1 doviz rezervlerinin genis anlamda para arzina orani (rezerv_pa)
olmaktadir. Kaminsky vd. (1998: 20) éncii gostergelerin performansini irdelerken ithalat
ve ihracatin kriz izerindeki etkisini diger gostergelere gore nispeten zayif gérse de anlaml
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bulmustur. Diger taraftan rezervler ve para arzi degiskenleri ¢alismanin ilgili donemlerin-
de kriz tahminin de iyi gosterge olarak yorumlanmustir. Sermaye akimlarini da ifade etmek
tizere cari dengeyi ¢aligmada bagimsiz degisken olarak eklemekle birlikte oransal analizi
kullanmak tizere rezervlere oranlanmast tercih edilmistir. Kriz teorilerinde de 6demeler
dengesine yapilan atiflara ek olarak kriz donemlerinde azalma egiliminde olan rezervleri
de icerecek sekilde caligmaya eklenmistir. Finansal serbestlesme ile birlikte gelisen tlke-
lerde goriilen yiiksek hizda ve boyutta sermaye akimlari, finansal dengenin dncti gosterge
olarak kabul edilebilecegini gostermistir ve bu ¢ergevede modele dahil edilmistir. Biiytime
ise dolar bazli alinarak tilkeleraras: kargilastirmada daha objektif olunmasini saglamistir.
Finansal bir gosterge olmasindan 6te makroekonomik bir gosterge dahi olsa da istatistik
olarak anlamlilig: teyit edilmistir. Giir & Tosuner (2002: 24) krizlerin kokenleri ve bekle-
yisleri 6lcen modellerde STV (Sachs, Tornell ve Velasconun 1995 tarihli) caligmasina atifta
bulunarak para arzinin uluslararasi rezervlere oraninin ve 6demeler dengesinin anlaml
oldugunu ifade etmistir.

6.2. Panel logit modelde uygulanan testler

Zaman serisi ve kesit veride de oldugu gibi panel veri modellerinde de model kurulumu
oncesinde testler uygulanmaktadir. Caligmada model kurulmadan 6nce de yatay kesit ba-
gimlilig, serinin duraganliklar: test edilecektir. Panel veri ¢alismalarinda yatay kesitlerin
bagimliligi, bir sonraki testlerin secimlerinde 6nemlidir. Geleneksel yaklasimda birimler
aras1 korelasyon digarida birakilsa da yeni modeller yatay kesitler arast bagimlilig: dikkate
almaktadir. Yatay kesit bagimliligina gore de birim kok test se¢cimi yapilacaktir. Bazi birim
kok testleri yatay kesit bagimliligini da goz 6niinde bulundurdugu i¢in tercih edilebilir.
Egim katsayilarinin birimler arasinda degiskenlik gosterip gostermemesi de homojenlik
testleri ile olgiilebilir. Yine ilk modeller egim katsayilarin1 homojen olarak tahmin etme
egiliminde olsa da heterojen modeller zaman ya da birime gore degisikligi ifade etmekte-
dir. Panel veri ¢aligmalarindaki ana sorulardan biri de rassal ve sabit etkiler modellerinden
hangisinin kullanilacagidir. Bunu belirlemek adina da Hausman testi kullanilmaktadir. Bu
cercevede ¢alismada otokorelasyon testi de uygulanmistir. Model spesifikasyon testlerin-
den biri ise modelin kurulma yontemiyle ilgilidir. Degiskenlerin dogru varyasyonunun
kullanilmamasi, s6z konusu degiskenin oldugundan daha anlamsiz yorumlanmasina ne-
den olabilir. Bu nedenle reset testi ile modelin kurulma sekli degerlendirilmektedir.

Modelde yatay kesit bagimlilig: testi i¢in Bailey vd. (2016; 2019) testleri ¢alismaya ek-
lenmistir.
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Tablo 2. Yatay Kesit Bagimlilik Testi Sonuglar

Bailey, Kapetanios, ve Pesaran Yatay Kesit

Bagimlilik Testi (2016, 2019)

Bagimsiz Degisken Test Istatistigi P Degeri
ca_rez 6,613 0,000
enflasyon 10,605 0,000
f_enflasyon 7,670 0,000
fin_den_rez 11,674 0,000
gsyh_buyume 23,115 0,000
ihracat_gsyh 9,140 0,000
ithalat_gsyh 13,015 0,000
rezerv_pa 3,550 0,000

Testin sonuglar1 bagimsiz degiskenlerin yatay kesit bagimlilig igerdigi yoniindedir. P
degerleri “0” degerine oldukea yakindir ve tiim degiskenler adina, degiskenlerin yatay kesit
bagimliligi icermedigine yonelik 6ne siiriilen sifir hipotezi giiclii sekilde reddedilmistir.

Panel veriler igin test 6ncesi uygulanan bir test de homojenlik testidir. Egim katsayilari-
nin birimler arasinda degiskenlik gosterip gostermemesi analiz tarafinda 6nem arz etmek-
tedir. Iktisadi analizlerin ¢ogunda egim parametrelerinin homojen oldugu kabul edilse de
degiskenler birimlere ve zamanlara gore degiskenlik gosterebilir. Calismada Swamy (1970)
tarafindan olusturulan ve Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen homojenlik
testi kullanilmigtir. Testte sifir hipotezi egim katsayilarinin homojen oldugunu 6ne siir-
mektedir.

Tablo 3. Pesaran ve Yamagata Homojenlik Testi Sonuglar1

Test Istatistigi | P Degeri
3,922 0,000

Test istatistigi tim degiskenler i¢in tek bir sonug ¢ikarmaktadir. Pesaran ve Yamaga-
tanin Homojenlik testinde sifir hipotezi egim katsayilarinin homojen oldugunu 6ne siirer-
ken test istatistiinde p degeri virgiilden sonra ti¢ dijite kadar sifir degerini almaktadir ve
sifir hipotezi, egim katsayilarinin homojen olmadigini 6ne siiren alternatif hipotez lehine
reddedilmektedir. Test sonucuna gore egim katsayilar1 heterojendir.

Zaman serilerinde en dikkat edilmesi gereken hususlardan biri serilerin birim kok icer-
memesi olmaktadir. Eger seriler birim kok igeriyorsa, bagimli ve bagimsiz degiskenler ara-
sinda aslinda var olmayan bir iliskinin varligi model sonuglarinda 6ne siiriilebilir. Burada
sahte regresyon sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Calismada Im, Pesaran ve Shin’in (2003) testi
ve Pesaran’in (2007) CADF testi ayr1 ayr1 uygulanmaktadir. ilk olarak IPS testi sonuglar1
degerlendirilebilir. Tablo 3’te Im, Pesaran ve Shin (2003) tarafindan gelistirilen birim kok
testi sonuglar1 yer almaktadur.
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Tablo 4. Im, Pesaran ve Shin Birim Kok Testi Sonuglar1

Degisken Test Istatistigi P Degeri

ca_rez 7,656 0,000
enflasyon 1,256 0,105
fin_den_rez 10,584 0,000
gsyh_buyume 7,149 0,000
ihracat_gsyh 6,805 0,000
ithalat_gsyh 8,431 0,000
rezerv_pa 1,507 0,066

IPS testine gore enflasyon ve rezervler / para arzi degiskeni haricinde diger tiim de-
giskenler %1 anlamlilik degerinde dahi birim koék igermedigi goriilmektedir. Enflasyon
degiskeni %11 anlamlilik diizeyi baz alindiginda birim kok igermezken, rezervler / para
arzi orani ise %7 anlamlilik diizeyi baz alindiginda birim kok icermemektedir. IPS testini
desteklemesi agisindan Pesaran (2007)’nin gelistirdigi diger bir birim kok testi sonuglar: da
Tablo 4’te gosterilmektedir.

Tablo 5. Pesaran Birim Kok Testi Sonuclar1

_ Test Istatistigi _ Test Istatistigi .

Degisken ) P Degeri ) P Degeri
(0 Gecikme) (1 Gecikme)

ca_rez -8,443 0,000
enflasyon -0,029 0,488 -3,934 0,000
fin_den_rez -12,838 0,000
gsyh_buyume -7,191 0,000
ihracat_gsyh -4,076 0,000
ithalat_gsyh -5,897 0,000
rezerv_pa -2,534 0,006

Pesaran’in birim kok testinde ise gecikme kullanilmaksizin enflasyon haricindeki diger
tim degiskenler birim kok icermemektedir. P degerleri, serilerin birim kok igerdigini ne
stiren sifir hipotezini gii¢li sekilde reddedebilecek kadar diisiik degere sahiptir ve sonuglar
enflasyon haricindeki degiskenlerin duragan oldugunu gostermektedir. Enflasyon degis-
keni ise birinci farkta duragan hale gelmektedir. Bu nedenle enflasyon degiskeninin birinci
farki alinacaktir.

Caligmada sabit etkiler modeli kullanilmistir. Hausman testi, sabit etkiler ile rassal et-
kiler arasinda se¢im yapilmasini saglamaktadir. Hausman testi bir digsallik testi olarak da
degerlendirilebilir. Test i¢in dncelikle model iki farkli sekilde rassal ve birim etkiler tahmin
edilmesi ve kaydedilmesi gerekmektedir. Ardindan iki model arasindaki farkin anlamlilig

66



Tastan, V. & Barisik, S. (2024). Tiirkiye ve bazi gelismekte olan tilkelerde kriz dncii gostergeleri.
Efil Journal of Economic Research, 7(2), 53-71.

istatistik olarak test edilmektedir. Hausman testinde sifir hipotezi katsayilar arasindaki
farkin sistematik olmadigini 6ne siirmektedir. Asagida test sonucu goriilebilir. Tablo 7'de
Hausman Testi sonuglar1 goriilebilir.

Tablo 6. Hausman Testi Sonuglar1

Hausman Test Istatistigi | P Degeri
999,45 0,0000

Hausman Testi sonucunda katsayilar arasindaki farkin sistematik olmadig: hipotezi
gliclii sekilde reddedilmektedir. Bu gercevede sabit etkiler modeli tercih edilecektir. Mo-
del tahmin edilirken degisen varyansa direngli standart hatalar eklenmistir. Bunun i¢in de
hata teriminin tahmin edicisi olusturulmus ve ug degerlerden arindiran Jackknife yontemi
tercih edilmistir. Sabit etkiler modeliyle de elde edilen sonuglar asagida yer almaktadur.

Tablo 7. Sabit Etkiler Modeli Sonuglar1

Degiskenler | Katsay1 Standart Test o P N %95 giiiven Mafjinal
Hata Istatistigi Degeri | Aralig Etkiler

ca_rez -16,14 8,12 -1,99 | 0,0820 | -34,87 2,60 -0,048

f_enflasyon 0,13 0,10 1,31 | 0,2270 -0,10 0,36 0,007

fin_den_rez 17,40 7,10 2,45 | 0,0400 1,01 | 33,78 -0,055

gsyh_buyume | -17,43 3,73 -4,67 | 0,0020 | -26,04 -8,82 0,049

gsyh_

buyume_1 17,56 3,39 5,18 | 0,0010 9,75 | 25,37 0,041

ihracat_gsyh -7,25 5,66 -1,28 | 0,2370 | -20,31 5,81 0,421

ithalat_gsyh 13,84 8,00 1,73 | 0,1220 -4,60 | 32,28 0,472

rezerv_pa 33,27 11,03 3,02 0,017 7,83 | 58,72 0,404

rezerv_pa_l -31,94 11,65 -2,74 | 0,0250 | -58,81 -5,07 0,404

Gozlem Sayisi 590

Grup Sayist 9

F Testi P

Degeri 0,0000

Sabit etkiler modeli sonuglarina bakildiginda, enflasyon, ihracat / GSYH ve ithalat /
GSYH degiskenleri istatistik olarak anlamsiz goriilmekte. lgili t testlerine iligkin hesap-
lanan p degerleri enflasyon gostergesi i¢in %22,7, ihracat / GSYH igin %23,7, ithalat /
GSYH i¢in ise %12,2 olarak hesaplanmakta. Diger gostergeler ise %10 diizeyinde anlaml
olmaktadir. Ayrica bityiime verisi birinci gecikmeyle birlikte degerlendirildiginde istatistik
olarak %1 diizeyinde dahi anlamli ¢tkmakta. Buna ek olarak 6demeler dengesinden 6te
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finansal dengenin rezervlere oraninin da giiglii sekilde anlamli oldugu goriilmekte. Model
biitiin olarak da anlamlidur.

Panel logit modeller, dogrusal olmayan iliskileri de barindirmaktadir. Buna karsin mo-
del spesifikasyon testlerine istinaden bagimsiz degiskenlerin kare ve kiibik formasyonlari-
nin da modele dahil edilip test edilmesi gerekmektedir. Klasik reset testleri logit modellere
uygulanamamaktadir. Bu nedenle tahmin edicilerin katsayilar: "lar tahmin edilmistir ve
tahmin edicilerin kareleri ve kiipleri modele eklenerek tekrar tahmin edilmistir. Asagida
yer alan model sonuglar1 kare ve kiibik terimlerin istatistik olarak anlamsiz oldugunu or-
taya ¢cikarmaktadir. Bu gercevede klasik reset testini logit modellere manuel olarak uygula-
yarak alian sonuglar spesifikasyon hatas: yapilmadigini gostermektedir.

Tablo 8. Logit Model Kare ve Kiibik Terimlerle Tahmin Sonuglar1 ve Reset Testi

Degiskenler Katsay1 Standart Test o P o %95 giiiven
Hata Istatistigi Degeri | Aralig:

ca_rez -16,97 12,48 -1,36 0,211 -45,75 11,80
f_enflasyon 0,14 0,12 1,18 0,271 -0,13 0,41
fin_den_rez 18,12 13,76 1,32 0,224 -13,61 49,86
gsyh_buyume -18,50 15,48 -1,20 0,266 -54,20 17,19
gsyh_

buyume_1 18,60 15,21 1,22 0,256 -16,47 | 53,67
ihracat_gsyh -7,28 8,81 -0,83 0,432 -27,59 13,02
ithalat_gsyh 14,06 15,17 0,93 0,381 -20,92 | 49,03
rezerv_pa 35,24 26,23 1,34 0,216 -25,24 95,73
rezerv_pa_l -33,65 24,03 -1,40 0,199 -89,06 | 21,76
xbhatsq 0,01 0,08 0,18 0,865 -0,16 0,19
Xbhatcu 0,00 0,00 -0,65 0,533 -0,01 0,00

Sonuc

1980 sonrasi gelismekte olan ekonomilerde kontrolsiiz diga agilma siireci, kisa vadeli
sermaye akimlarini tetiklemis ve ozellikle 1980’ler ve 1990’lar boyunca ekonomik krizleri
beraberinde getirmistir. Birinci, ikinci ve tiiincii nesil kriz modelleri tiim bu krizleri agik-
lanmaya odaklanirken her kriz teorisi veya farkli bir bakis acistyla her iktisadi okul, krizleri
kendi perspektiflerinden a¢iklamaya ¢alismislardir.

Giiniimiizde, finansal piyasalardaki kiiresellesme uluslararas: sermaye akimlarini ser-
bestlestirmis ve hizlandirmustir tezi teyit edilmektedir. Bunun neticesinde de hizli sermaye
akimlarini igsellestiremeyen gelisen tilkelerde krizler meydana gelmistir.1997 Asya krizini
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birinci ve ikinci nesil teoriler agiklamakta yetersiz kaldig: gibi 2000'deki Tiirkiye krizini ise
ti¢ kriz modeliyle de a¢iklamak miimkiindiir. 2008 krizini ise karmagik finansal yapy, tiirev
piyasalardaki kontrolsiiz derinlesme ve varlik fiyatlarindaki balonlar ile agiklamak miim-
kiindiir. 2008 krizi ayrica yeni kriz teorilerinin de ihtiyacini gerektirmistir. 2020 pandemi
krizi bagta bir arz soku olarak degerlendirilse de talep dinamiklerini de olumsuz etkilemis-
tir. 2024 yilina geldigimizde krizin etkilerinin tamamen geride birakildigini sdylemek i¢in
erken olabilir.

Bu ¢alisma ozellikle 2000 sonras1 donemde gelisen tilke ekonomileri i¢in artan veri si-
niflandirmalarini da 6ne ¢ikaracak bigimde oncii gostergelerin anlamliligini test etmeyi
amaglamistir. Elde edilen sonuglar biiytime, 6demeler dengesi, para arzi ve uluslararas:
rezervlere iliskin kombinasyonlarin kriz tahminlerinde istatistik olarak anlamli oldugunu
gostermektedir. Buna ek olarak tercihen panel modelde zaman serisi degiskenleri diizey
olarak degil, ana makro iktisadi gostergelere ve oncii gostergelerde yer alan rezervler ve
para arzi gibi ana degiskenlere oranlanarak kullanilmistir.

Caligma, dahil ettigi ekonomileri, donemi ve degiskenleri ile yeni bir bakis acis1 ka-
zandirilmasini hedeflemektedir. Model sonuglar: incelendiginde 2005-2021 déneminde
birinci nesil krizlerde 6ne ¢ikan uluslararasi rezervlerin istatistik olarak anlamlilig da teyit
edilmistir. Diger taraftan enflasyonun, d6viz kuru baski endeksindeki etkisinin %20 diize-
yinde dahi istatistik olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir. Rezervler ve para arzi iliskisi
yine ana kriz teorilerinde 6ne ¢ikan gostergelerden biri olarak da kullanilmistir. Yapilan ¢a-
lismalarda da para arzi ve rezervlere iliskin gostergelerin tek baslarina da degerlendirildigi
goriilmektedir ve bu ¢alismada birlikte ele alimis ve anlamli oldugu sonucuna ulasilmis-
tir. Model bir biitiin olarak test edildiginde giiclii sekilde anlamli oldugu kanitlanmaktadir.
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