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2003 yihinda yazdigim master tezimin alt-boliimii.

KRIZLERLE ILGILi AMPIRiIK MODEL CALISMALARI

Parasal (ve genel olarak finansal) krizlerin sikligindaki ve siddetindeki artig, teorik
calismalarm yami swa, ampirik c¢alismalar konusunda da biiyikk ilgi uyandirdi'. Bu
calismalarin amaci, teorik modellerin 6ne silirdiigii cesitli faktorlerin krizleri agiklama ve
ongdrme giiclinii test etmektir. Bunun i¢in, yaklasan krizi dnceden tespit edecek erken uyar1
gostergeleri (early warning indicators) belirlenmekte ve krizin nasil Onlenebilecegi
konusunda onerilerde bulunulmaktadir. Bu alandaki ¢aligmalar iki baslik altinda toplanabilir:
tek-degiskenli (univariate) gosterge modelleri ve bilesik (composite) gosterge modelleri’. Bu
alt-boliimde, s6z konusu modeller genel hatlariyla ele alinacaktir.

3.1 Tek-degiskenli Gosterge Modelleri

Basliktaki “tek-degiskenli” ifadesi, bu modellerin tek degisken kullandigi anlamina
gelmemektedir. Ileride goriilecegi gibi, s6z konusu modellerde pek ¢ok degisken dikkate
alinmaktadir. Burada kastedilen, her bir degiskenin krizi ac¢iklama ve Ongdrme giiciiniin
digerlerinden ayr1 olarak hesaplandigidr. Daha sonra, s6z konusu degiskenler
performanslarina gore karsilagtirilmaktadir.

Tek-degiskenli gosterge modelleri, kullandiklar1 ekonometrik yonteme gore, li¢ baslik
altinda toplanabilir: i) iilkeler-arasi regresyon modelleri; ii) sinirli-bagimli regresyon (/imited-
dependent regression) ya da logit/probit modelleri; ve iii) sinyal yaklasimi modelleri.

3.1.1 Ulkeler-aras1 Regresyon

Ulkeler-aras1 regresyon modelleri, bir iilkede kriz meydana geldiginde, diger
iilkelerden hangilerinin, neden ve ne Olciide etkilenecegini agiklamaya caligmaktadir. Bunun
icin, finans piyasalarinin boyle bir secici davranig sergilemesinin makro temellerdeki
kirilganliklardan mi1, yoksa saf bulagic1 etkilerden mi kaynaklandigi sorusundan yola
cikilmaktadir. Dolayisiyla, bu modeller, bir iilkede meydana gelen krizin nedenleriyle
ilgilenmemektedir. Yapilan islem, “bir lilke ne kadar ¢ok kirilgan konumdaysa, baska bir
iilkedeki krizden o kadar fazla etkilenir” hipotezini regresyon yontemiyle test etmekten

ibarettir.

' Bu ¢alismalarin iyi bir taramast i¢i bak. Kaminsky et al. (1998).
? Tasnif sistemi Rabe (2000)’den almmustir.



Sachs et al. (1996b), bu yaklasimi kullanarak, 1994-95 Meksika krizi sonrasindaki
“Tequila” dalgasmin neden bazi iilkeleri etkiledigini, diger bazilarmi ise etkilemedigini
aciklamaya caligmaktadir. Bunu yaparken, bir iilkenin kirilganligint belirleyen faktorler
olarak, diisiik rezervler, asir1 degerlenmis ulusal para ve zayif bankacilik sistemini ele
almaktadir. Bu se¢imin gerekgesine gore, bu ii¢ faktoriin bulundugu bir ekonomide hiikiimet
spekiilatif saldir1 karsisinda c¢aresiz durumdadir. S6z konusu kirillganlik faktorlerinin
gostergeleri olarak reel doviz kuru, 6zel kesime yonelik banka kredileri ve M2’nin (yani,
dolasimdaki para ile ticari bankalardaki vadeli ve vadesiz mevduatlarin toplaminin) rezervlere
oran1 alinmaktadir.

Yukaridaki hipotezi test etmek i¢i Sachs et al. (1996b), bu ii¢ degiskenle, se¢ilmis 20
yeni gelisen ekonominin doviz piyasalarindaki baskiyr Olgen kriz endeksi arasinda bir
regresyon islemi yaptilar. Kriz endeksi, 1994 Kasim sonundan 1995’in ilk alt1 aymnin her
birine kadar olan alt1 donemde, reel doviz kurunun deger kaybi oraniyla déviz rezervlerindeki
yiizde degismenin negatifinin (lilkeye gore agirliklandirilmis) toplami olarak tanimlanmustir.
Endeksin dayandig1 mantiga gore, biiylik 6l¢ekli bir sermaye ¢ikisina hiikiimetin verebilecegi
tepki li¢ sekilde olur: hiikiimet ya i) ulusal paranin deger kaybetmesine izin verir, ya da ii)
rezervlerini kullanarak veya iii) faizleri yiikselterek ulusal paray: korur’. Sachs et al. (1996b)
secilmis tlkelerle ilgili giivenilir faiz haddi verilerine ulagamadig1 i¢in, endeksi geriye kalan
iki politika degiskeni cinsinden tanimlamaktadir. Bunun yam sira, zayif makro temelli
ve/veya diisiik rezervli iilkeleri digerlerinden aywrt edebilmek icin, sadece 1 ve 0 degerlerini
alabilen kukla (dummy) degiskenler de kriz endeksinde yer almaktadir.

Modelin sonuglarina gore, ulusal paras1 daha az degerli olan iilkeler daha biiytik bir
kriz yasar (ki, beklenen bunun tam tersiydi). Ote yanda, diisiik rezervli ve zayif makro temelli
iilkelerde, asir1 degerlenmis reel doviz kuru ve/veya biiyiik kredi patlamasi krizin siddetini
artirrr. Ayrica, disiik rezervli, fakat saglam makro temelli {ilkelerde reel doviz kurunun ve
kredi patlamasinin kriz endeksi iistiinden bir etkisi yoktur. Son olarak, kriz endeksindeki
degismelerin %69’u reel doviz kuru, kredi patlamasi ve kukla degiskenlerdeki degismelerden
kaynaklanmaktadir. Bu merkezi sonug, Tequila dalgasinin sadece diisiik rezerve sahip olan ve
kriz 6ncesi yillarda hizli reel doviz kuru degerlenmesi ya da kredi patlamas1 yasayan iilkeleri

etkiledigine dair kuskular1 desteklemektedir®.

? Sermaye ¢ikisi kontrolii segenegi dikkate alinmamaktadr.
* Bussiere ve Mulder (1999), Sachs et al. (1996b)’nin modeline 4 politik degisken eklemekte ve modelin
aciklama giicliniin arttig1 sonucuna varmaktalar.



Bu yaklasima yoneltilen en 6nemli elestiri, sadece kriz donemlerinin ele alinmasiyla
ilgilidir. Ciinkii, bu durumda, degiskenlerin normal donemlerdeki davraniglar1 dikkate
alinmamakta ve modelde yanlig alarm ¢ikma olasilig1 bastan 6nlenmektedir (Vlaar, 1999).

3.1.2 Simirh-bagimh Regresyon (logit/probit)

Bu yaklasim, istatistiksel olarak 6nemli faktorleri belirleyip, krizin olasiligini tahmin
etmektedir. Bu siirecte, sinirh sayida farkl (discrete anlaminda) degerler alabilen bagimli
degiskenleri belirlemek amaciyla, krizlerin meydana gelmesiyle ilgili nitel (qualitative)
bilgiden yararlanilmaktadir. Bagiml degiskenlerin dagilimmm siirekli oldugu (tipik olarak
logit ya da probit dagilimi) varsayilmaktadir. Daha sonra, regresyon yontemiyle, gdsterge
degiskenlerindeki hareketlerin kriz olasilig1 tistiindeki etkileri hesaplanmaktadir.

Bu yaklasimi kullanan Frankel ve Rose (1996), 1971-92 donemini ele almakta ve 16
degiskenle ilgili yillik verileri’ kullanarak 105 iilke i¢in parasal krizlerin belirleyicilerini
bulmaya calismaktadir®. Caligmaya gore, bir devalilasyonun parasal kriz sayilabilmesi igin,
yillik biiytikligli en az %25 olmali ve bir 6nceki yildaki devaliiasyonu en az %10 ge¢cmelidir.

Regresyon denklemine giren makro ekonomik degiskenler sunlardir: 1) yurtici
kredilerin biliylime hizi, 2) biitce fazlasinin GDP’ye orani ve 3) reel GDP’nin biiyiime hizi.
Dis soklara karst kirilganlik gostergeleri ise, 4) dis borcun GNP’ye orani, 5) rezervlerin
ithalata orani, 6) cari hesap dengesinin GDP’ye oranit ve 7) reel doviz kurundaki asiri
degerlenmenin derecesinden olusmaktadir. Dis degiskenlere, 8) reel OECD iiretiminin
biiylime hizi ve 9) bilesik dis faiz haddi dahildir. Son olarak, sermaye girislerinin bilesenleri
ve bor¢ stoku su degiskenlerle temsil edilmektedir: 10) ticari bankalara olan toplam borg, 11)
imtiyazli (concessional) borg, 12) faiz haddi degisken olan bor¢, 13) kamu borg stoku, 14)
kisa-vadeli borg, 15) cok tarafli kalkinma bankalarina olan bor¢ ve 16) dogrudan yabanci
yatirim/toplam borg stoku.

Her bir degiskenin krizin zaman istiindeki etkisini belirlemek i¢in Frankel ve Rose
(1996), ¢ok degiskenli bir probit modeli tahmin etmekte ve bunun i¢in, biitiin degiskenlerin
es-anli olarak ele alindig1 maksimum olasilik yontemini kullanmaktalar.

Calismanin  sonuclarina gore, 16 degiskenden yedisi Onemli bulunmustur.
Degigkenlerin oncii gosterge 6zelliginin baglama zamani (lead time) bir yildir. S6z konusu
yedi degisken sunlardir: 1) imtiyazli borg¢ stoku, 2) dogrudan yabanci yatirim/toplam borg, 3)

kamu bor¢ stoku, 4) rezervler/ithalat, 5) reel doviz kurunun asir1 degerlenme derecesi, 6)

> Yillik verilerin kullanilmasi, degiskenlerin erken uyar: gostergeleri olabilme 6zelliklerini sinirlasa da, dis
borcun bilesenleri gibi diisiik frekansli dnemli degiskenlerin etkilerini analiz etmeyi miimkiin kilmaktadir.

% Ayn1 yaklasimi kullanan diger calismalar icin bak. Kruger et al. (1998), Bussiere ve Fratzscher (2002), Aziz et
al. (2000) ve Esquivel ve Larrain (1998).



yurtici kredi geniglemesi ve 7) dis faiz haddi. Sonuglarin yorumuna gore, drnegin, yurtici
kredilerdeki %1°lik bir artis, izleyen yilda bir parasal kriz meydana gelme olasiligmi %0,1
artirmaktadir.

Bazi olumlu sonuglara ragmen, modelin performansinin ¢ok zayif oldugu
goriilmektedir. Modelde, meydana gelme olasilig1 en az %50 olarak tahmin edilen krizlerin
dogru Ongorildiigli varsayilmaktadir. Calisma, normal (krizsiz) donemler konusunda bir
basar1 sergileyerek, toplam 711 normal dénemden 707’sini dogru dngorebilmektedir. Ne var
ki, ayn1 seyi esas amag¢ olan kriz donemlerinin 6ngoriilmesi konusunda sdylemek miimkiin
degildir. Soyle ki, 69 ger¢eklesmis krizden sadece 5’i (%7’si) dngoriilebilmistir’.

Frankel ve Rose (1996)’nin da kabul ettigi gibi, bu yaklagimm en 6nemli zaafi,
degiskenlerin es-anli olarak ele alinmasiyla ilgilidir. Aralarinda Onemli muhtemel
korelasyonlar bulunan degiskenlerin ayni regresyon denkleminde kullanilmasi, biiyiik standart
sapmalara ve diisiik katsay1 tahminlerine yol acabilmektedir (multicollinearity)®.

3.1.3 Sinyal Yaklasim

Bu yaklasimda, secilen degiskenlerin kriz Oncesindeki ve normal donemlerdeki
ortalamalar1 ya da biliylime oranlar1 karsilastirilmaktadir. Eger bir degisken krizden once
anormal bir seyir sergiliyorsa ve normal donemlerde yanlis alarm vermiyorsa, bu degiskenin
oncli gosterge oldugu sdylenmektedir. Bir degiskenin anormal seyir sergilemesi, belirli bir
smir degerini gegmesi anlamina gelmektedir. Sinir degeri, elde edilen yanls alarmlarla (yani,
istatistik terminolojisiyle, II tip hatayla), gerceklesmis krizlerin dngoriilememe riski (yani, I
tip hata) arasinda denge kuracak sekilde olusturulmaktadir. S6z konusu degerin nasil
olusturulacagi hayati O6nem tasimaktadir. Cilinkii, smnir degerinin diisiik tutulmasi,
gerceklesmis olan bir ¢ok krizin dngoriilememesi riskini artirirken, yiiksek tutulmasi da ¢ok
sayida yanlig alarm verme riski tagimaktadir.

Kaminsky et al. (1998), sinyal yaklasimmi kullanan ¢alismalarin 6nciileri arasmdadir’.
Calismada, 15 ekonomik ve finansal degiskenin kriz Oncesindeki davraniglari “normal”
diizeyleri ile karsilastirilmaktadir. Ornek olarak, 1970-95 déneminde 20 iilkenin yasadig1 76
parasal kriz ele alinmaktadir. Parasal kriz, endeksin, ortalamasmi en az {i¢ standart sapma

kadar agmasi olarak tanimlanmistir. Endeks, yerli paradaki aylik yiizde deger kaybi ile

7 Berg ve Pattillo (1998), tahmin edilen meydana gelme olasiligim %50’den %25’ indirmekte ve 69 krizden
17’sinin (%25) dogru 6ngoriildiigiinii sergilemektedir.

¥ Bu yaklagimla ilgili daha fazla elestiri icin bak. Kaminsky et al. (1998).

? Bu yaklasimu kullanan baska ¢alismalar igin bak. Burkart ve Coudret (2000), Kibritcioglu et al. (1999) ve
Kibritcioglu (2000).



rezervlerdeki aylik ylizde azalmanin agirliklandirilmis ortalamalarindan olugmaktadir. Bu iki
unsurun agirligi, varyanslari esit olacak sekilde hesaplanmaktadir.

Calismada kullanilan degiskenler sunlardir: 1) doviz rezervleri, 2) ithalat, 3) ihracat, 4)
ticaret haddi, 5) reel doviz kurunun yiizde degisimi, 6) yurtdisi ve yurti¢i reel mevduat faizleri
arasindaki fark, 7) reel M1’e olan talep fazlasi (yani, fiili reel M1 ile tahmin edilen M1
arasindaki fark), 8) M2’nin para ¢arpani, 9) yurtici kredilerin GDP’ye orani, 10) yurtici reel
faiz haddi, 11) nominal kredi faiz hadlerinin mevduat faiz hadlerine orani, 12) ticari banka
mevduatlariin nominal stoku, 13) genis anlamda paranin briit rezervlere oraninin biiyiime
hizi, 14) liretim endeksi, ve 15) hisse senedi fiyat1 endeksi.

Sinir degerini olusturmak i¢in asagidaki matristen yararlanilmaktadir. Matristeki A
hiicresi, gostergenin dogru sinyal verdigi (yani, izleyen 24 ayda krizin gerceklestigi) aylarin
sayisindan olugmaktadir. Gostergenin yanlisg sinyal (noise) verdigi aylarin sayist B hiicresinde
yer almaktadwr. C hiicresinde, gostergenin O6ngdremedigi (kagirdigl) kriz aylarmnin sayisi
bulunmaktadir. Son olarak, D hiicresi, gostergenin, krizin olmayacagint dogru bir sekilde

ongordiigii aylarin sayisindan olugmaktadir.

Kriz var Kriz yok
(24 ay i¢inde) (24 ay i¢inde)
Sinyal var A B
Sinyal yok C D

Yazarlar, her bir degisken i¢in optimal smir degerini, yanls alarm/dogru alarm
oraninin (noise-to-signal ratio) minimize edildigi noktada belirlemekteler. S6z konusu oran
sOyle tanimlanmaktadir: [B/(B+D)]/[A/(A+C)].

Calismanin  sonuglarina gore, kullanilan gostergelerin  s6z konusu donemde
gerceklesmis krizleri dogru olarak 6ngdrme ortalamast %70’tir. Degiskenler arasinda reel
doviz kuru farki, ithalat, banka mevduatlar1 ve kredi faizi/mevduat faizi gostergelerinin
ongoril giicii bulunmamaktadir (yani, noise-to-signal orani birden fazla ¢ikmigtir). Bunun yani
sira, gostergeler bir uyari sinyali verdiginde, izleyen 24 ay i¢inde kriz ¢ikma olasilig1 ortalama
%40’tir. Caligmada en fazla 6ngorii giiciine sahip olan gosterge reel doviz kurudur (noise-to-
signal oran1 %0,19)"°.

Bu yaklagima yoneltilen en 6nemli elestiri, sinir degeriyle ilgilidir. Bu modellerde,

gostergelerin davranisinin zaman ve mekana gore degismedigi varsayilmaktadir. Ne var ki,

' Kaminsky ve Reinhart (1999), ayn1 dénem araligindaki para ve bankacilik krizlerini birlikte ele almakta ve
bankacilik krizlerinin parasal krizlerin iyi bir dncii gostergesi oldugu sonucuna varmaktadir. Calismaya gore, bir
bankacilik krizinin ardindan parasal bir krizin meydana gelme olasilig1 %46’ dir.



belirli degiskenler i¢in kabul edilebilir diizeyler olarak tanimlanan sinir degerleri iilkeler
arasindan farklilagabilecegi gibi, aymi iilke i¢in zamanla da degisebilmektedir. Ayrica, bu
modellerde, uyar1 sinyalleriyle kriz arasinda ne kadar bir siirenin gegmesi gerektigi konusunda
belirli bir kural bulunmamaktadir.

3.2 Bilesik Oncii Gosterge Modelleri

Bu modeller, birden fazla bireysel gostergeyi kullanarak, finansal krizlerin bilesik bir
oncli gostergesini olusturmayi amaglamaktadir. Kullanilan ydntem, sinyal yaklagiminin
dogrudan bir uzantisi olarak goriilebilir.

Bilesik gosterge kullanan ¢alismalarin onciisii Kaminsky (1998)’dir''. Calismada, bir
bilesik gosterge olusturmanin dort yontemi Ozetlenmektedir. Bunlardan birincisinde, farkli
gostergeler tarafindan verilen sinyallerin sayis1 toplanmaktadir. Bununla benzerlik tagiyan
ikinci gostergede, yumusak sinyallerle biiyiik sinyaller ayristirilmaktadir. Yumusak sinyaller
icin diisiik smnir degeri, biiyiik sinyaller i¢in de daha yiliksek sinir degeri belirlenmekte ve
bunlara gore elde edilen sinyal sayisi agirliklandirilarak toplanmaktadir. Ugiincii bilesik
gostergenin en dnemli 6zelligi, makro temellerle ilgili ¢esitli uyasi sinyalleri arasindaki zaman
farkinin dikkate alinmasidir. Son olarak, dordiincii gostergede, sinyaller noise-to-signal
oranlarmma gore agirliklandirilarak toplanmaktadir. Kaminsky (1998) calismasinda dordiincii
bilesik gostergeyi tercih etmektedir.

Calismada, 15’1 Kaminsky et al. (1998)’dekiyle ayni olmak iizere, 20 bireysel gosterge
kullanilmaktadir'>. Modelin mantigina gore, bilesik gostergenin degeri yiikseldik¢e (yani,
uyari sinyali veren bireysel gosterge sayisi arttikga) kriz olasiligi da artmaktadir. Ornegin,
eger bilesik gosterge 15 ya da daha fazla bir deger alirsa, bir parasal kriz ¢ikma olasiligt
neredeyse %100°diir. Kaminsky (1998), inceledigi 20 iilke icin hesapladigi kosullu
(conditional) olasiliklarla ilgili aylik zaman serileri olusturmakta ve bunlar1 6rnek
donemindeki (1970-95) fiili krizlerle karsilastirmaktadir. Buradan elde edilen sonuca gore,
krizlerin ¢ogu kirilgan ekonomilerde meydana gelmektedir. Soyle ki, parasal krizin meydana
gelme olasilig1 kriz arifesinde (24 ay ic¢inde) normal donemlere gore iki kattan fazla (19°dan
39’a) yiikselmektedir.

Bilesik gosterge modelleri digerlerine gére daha basarili bir performans sergilese de,

sinyal yaklagimina yoneltilen elestiriler bu yaklasim i¢in de gegerlidir.

! Daha sonraki galigmalar igin bak. Edison (2000) ve Goldstein et al. (1999).
'2 Eklenen 5 gosterge sunlardir: diinya reel faiz haddi, dis borg stoku, sermaye ¢ikislari, kisa-vadeli borg stoku ve
yurti¢i ve yurtdisi finansal serbestlesmeyle ilgili bir kukla degisken.



3.3 Ampirik Cahsmalarla Ilgili Genel Degerlendirme

Krizlerle ilgili ampirik bir ¢aliyma yapmanin bazi zorluklar1 bulunmaktadir. ilk
karsilagilan sorun, krizin nasil tanimlanacagidir. Bazi ¢aligmalar sadece ulusal paranin aniden
deger kaybetmesini dikkate almakta, digerleri ise rezerv kayiplarini ve/veya faiz hadlerindeki
yiikselmeyi de hesaba katmaktadir. Ne var ki, ulusal paray1r korumanm diger bir yolu olan
sermaye ¢ikis1 kontrolii, dl¢lilmesi zor oldugu i¢in, genelde yok varsayilmaktadir.

Daha oOnemli bir zorluk, Ozellikle yeni gelisen piyasalarla ilgili bazi verilerin
bulunamamasi ya da giivenilir olmamasidir. Bu nedenle pek ¢ok ¢alismada, hangi iilkelerin
secilecegine karar verirken, verilerin elde edilebilir olmasi bir kriter olarak kullanilmaktadir.
Bu ise, 6rnek se¢iminin tarafli olmasina (selection bias) yol agabilmektedir (Bell, 2000).

Yukarida anlatilan ¢aligmalardan elde edilen bir takim olumlu sonuglara ragmen,
bunlarm genel performansini degerlendirirken dikkat edilmesi gereken bazi noktalar vardir.
Ampirik sinamalarin basarisinin en 6nemli kriteri, bunlardan elde edilen sonuglarin 6rnek-igi
(in-sample, yani ¢alismanin yapildigi ornekle ilgili) performansi degil, 6rnek-dis1 (out-of-
sample, yani orijinal ¢aligmada ele alinmayan baska drneklerle ilgili) performansidir. Berg ve
Pattillo (1999b), yukarida anlatilan ilk ti¢ yaklasimi ayri-ayri ele alarak, bunlarla Asya
krizinin 6ngoriilebilip ongodriilemeyecegini test etmektedir. Caligmanin sonuglarina gore, her
iic yaklagimin Asya krizini 6ngdrme performansi, hem 6rnek-i¢i performansina kiyasla, hem
de mutlak olarak ¢ok daha diisiiktiir. Bunun yani sira, her {i¢ yaklasim énemli miktarda yanlis
alarm vermektedir.

Yaklasimlar arasi yardimlagma da pek iyimser bir sonu¢ vermemektedir. Berg ve
Pattillo (1998a), Kaminsky et al. (1998)’in gostergelerini kullanarak bir probit modeli tahmin
etmekte ve performanstaki iyilesmenin dikkate alinmayacak kadar 6nemsiz oldugu sonucuna
varmaktadir.

Goriildiigii gibi, gostergelerle kriz olasiliklar1 arasindaki tahmin edilen iligki, 6rnek
olarak hangi iilkelerin ve hangi zaman diliminin se¢ildigine kars1 olduk¢a duyarhidir. Bu,
krizlerin meydana gelmesinde iilkeye 6zgii (kiiltiirel, siyasi vs.) faktorlerin 6nemli oldugunu
gostermektedir. Fakat, buna dayanarak degisken sayismi artirmanin da smirli bir fayda
saglayacagini sdylemek miimkiindiir. Ciinkii, degisken sayis1 arttikca, ongorii giicii arttigi
gibi, yanlig alarmlarin da sayis1 artmaktadir (Rabe, 2000).

Krizleri dngormeye ¢alisan ampirik caligmalarin gelecekte daha basarili olabilecegi
diisiiniilse bile, bunlarin pratik énemi tartismalidir. Ornegin, Obstfeld (2001)’in belirttigi gibi,
elde giivenilir 6ncii gostergeler bulunsa bile, hiikiimetlerin bunlara dayanarak harekete gecip

gegmeyecegi, bir politik iktisat meselesi olarak, cevaplanmasi zor bir sorudur. Hiikiimetlerin



harekete gececekleri varsayilsa bile, bu sefer de s6z konusu gostergelerin oncii olma 6zelligi
ortadan kalkabilmektedir. Soyle ki, eger bir hiikiimet uyar1 sinyalleri karsisinda gereken
onlemleri alirsa kriz gergeklesmez ve ex-post olarak gosterge yanlis alarm vermis olur
(Eichengreen ve Rose, 1999).

Buradan, ampirik caligmalarin tamamen gereksiz oldugu sonucu ¢ikarilmamalidir.
Biitiin eksikliklerine ragmen, bu ¢aligmalarin bir tarihsel degeri var. Ustelik bunlar piyasa
katilimcilarinin ve kredi derecelendirme kurumlarinin tahminlerinden daha iyi bir performans
sergilemektedirler (Berg et al. 2000). Ayrica, bu modellerin sonuc¢larina dayanarak iilkelerin
nispi kirilganliklar1 belirlenebilir. Bunun yani sira, séz konusu g¢aligmalarin ¢ogu hangi
iilkelerin daha siddetli kriz yasayacagmi genelde dogru ongérmektedir (Berg ve Pattillo,
2000). Ne var ki, ayn1 seyi, krizlerin kendisinin dngoriilmesi konusunda s6ylemek miimkiin
goziikmemektedir. Bunun temel nedeni, krizlerin biiyiikk Olclide ©Ongoriilemez olaylar

olmasinda yatmaktadir (Goldfajn ve Valdes, 1997).



