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OZET
FINANSAL KR IZLER VE ERKEN UYARI

dSTEMLERI

Bu calsmada 1996:01-2009:11 donemleri arasi secilen ggetden yola cikarak
Probit ve logit olasilik modelleri kullanilarak Tkiye’de yaanan finansal krizlerin dnceden
tahmin edilebilirlgi olgusu incelenmtir. Secgilen dgiskenlerden istatistiki olarak anlamli
modeller elde edilmek suretiyle krizlerin tahminendkullanilabilecek d&skenler tespit
edilmeye cakilmistir. Ortaya konan model sonuclarindan en anlarabitdcek model ortaya
konmw ve bunun sonucunda, ayllk mevduat faizi, brit mdee ve i¢c borclanma

desiskenlerinden olgan modelin en anlaml model olglusonucuna ukalmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Krizler, Erken Uyars&mleri, Probit, Logit



ABSTRACT
FINANCIAL CRISES AND EARLY WARNING SYSTEMS

The predictability of financial crises in Turkey khe chosen indicators during 1996:01-
2009:11 has been investigated by using probit awit Iprobability models.Statistically
meaningful models have been achieved from the chioskcators for the use of prediction of
financial crises.The model which consists monthfpakit interest rate,gross reserves and
domestic debt has been seen the best model imsieeof predictability of crises.

Keywords:Financial Crises,Early Warning SysdgProbit,Logit
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GIRIS
Tdm dunyanin yakindan hissgttigelecekte de benzer krizler olacak midir
sorusunu sorduran global etkileri yadsinamaz biiz kslrecinden gecmekteyiz.
Gecmite gerek yerel bazda gerekse de global dizeydenpézkrizle dinya yuzyuze

gelmistir. Anlasilan o ki bu krizlerin tamamen ortadan kalkmaseklbmek fazlaca bir
lyimserlik olacaktir.

Krizler insanlari, toplumlari, devletleri neden bdenli endsjeye sevk
etmektedir diye dgiindigiimuzde ilk akla gelen cevap belki de spiuwdugu belirsizlik
halidir. Cunkd bir kriz durumunda geleme yonelik bireylerde, karar vericilerin
algilarinda kotumserlik hakim olmaktadir. Cunkuitsgtlik kisilerin belki de en ¢ok
rahatsizlik duyduklar durumu ifade etmektedirsil€ér riske kasgl, belirsizliklerde
olduklar gibi davranma g@imi icinde dezildirler. Hesaplayabildikleri riski alma

egiliminde olduklari dgunuldr.

Karar alicilarin bir anlamda gelege belirsizliklerine kagi 6nlem alma,
gelecgi tahmin etmeye yonelik olarak hep bir gada ve gayret icinde olduklar

gozlenmektedir.

Gelecekte olasi bir kriz durumu var midir? Krizianzanini tespit etmek
mumkin madur? Hangi emareler ya da gostergelerthizeonuda en optimal sonuclari
vermektedir diye kafa yorulmaktadir. Bu cabalardesze olasi bir krizi 6ngérmede

degil, hayatin her noktasinda gérmek mumkandar.

Krizlerin dngoérulmesi her kesimin, gerek bireylergereksirketlerin gerekse
de devletlerin dahasi uluslar 6tesi kurum olaradef edebilegamiz kurumlarin en
onemli gindem maddelerinden birisini glurmaktadir. Ysgadgimiz son kriz
sonrasinda bu konunun 6nemi bir kat daha attmOteden beri akademik cevrelerde
bu konuya yonelik olarak ¢amalar yapildgl bilinmektedir. Akademik ¢evrenin yani
sira, riski izlemekle goérevli olan Merkez Bankalatazine gibi kamu kurumlarinin yani
sira IMF gibi Global o6lcekte ekonomi ve mali durunmuonitér eden kurumlarin

calismalari oldgu bilinmektedir.



Son kriz gostermgtir ki, herkesin krizi kendisine yalkdani artik sona errgtir.
Gecmite yganan krizler, krizlerin bukana etkisi denen etkiyi géstermede bir anlamda
anlamh gozukmekteyken, songgman ABD kaynakll kriz ise bulma kelimesinin tam
hakkini verir niteliktedir. Finansal sistem Oylesiantegre olmyuvaziyette ki, diinyanin
finans merkezi sayillan ABD’deki bir etki tim dunyayrus gibi sarar niteliktedir. Tam

da ifadesiyle, Amerika hapsa dinya nezle olur dgyhakllik kazanmaktadir.

Krizlerin sonuclarinin sadece ekonomik olnfadtoplumsal ve siyasal alanda

onemli dgisim ve dongumlere sebep vergiihep gozlene gelrgir.

Bu tezin amaci krizlerin 6ngorulmesinin mumkun plalmayacgl, hangi
Ooncu gostergelerin bu amaca daha ¢ok hizmet edegilsorularina yanit aramaktan

ibarettir. Bu amaca yonelik olarak gaha 4 ana bdik etrafinda toplannstir.

Birinci bélimde Finansal sistem ve krizlerin téogercevesi cizilmg, finansal
sistemin gecirdii evreler, gelinen noktada dinyanin artik bir payadh deisikli gine
gitmesi gerekgiine yonelik olarak dillendirilen goglere yer verilmgtir. Teoride
krizlerin hangi kriterler bazinda siniflandirmayabit tutulduklarina yodnelik bilgiler

verilmistir.

Ikinci bolimde ise diinyada iz birakan ve bir anland& teorilerinin
olusturulmasina temel §&il eden krizlerin bir kismina gkin olarak bilgiler verilerek,

kriz yasams olan Ulke deneyimleri paydmistir.

Uclincti bolimde ise krizlerin tahminine yonelik alarampirik literatir
calismalar anlatilmgtir. Tahmin yontemlerinde kullanilan istatistiking@mlerin teorik
cercevesi anlatiimtir. Bu yontemlerden en c¢ok kullanilan Sinyal yakia, Probit,

Logit ve dg@rusal olasilik modellerinin teorik yapisi aktarigtm.

Doérdunci bolimde ise uygulamaya yonelik gah yapilmgtir.1996 ve 2009
arasi donemlere gkin olarak secilen gostergelerdensige modeller olwturularak
Probit, Logit modelleri uygulamasi yapilgtir. Bu modellerde kullanilan gdstergelerin

krizleri aciklama gucu irdelengiir.



BIRINCI BOLUM
FINANSAL SISTEM VE KRIZLER

1.1. FINANSAL SISTEM

Finansal sistem, ekonomideki fon arz ve talebimgiéteyen, fonlari zaman,
miktar, vade ve kiler bakimindan kullanilabilir duruma getirme fonk@unu goren
bir sistemdir. Boylelikle fertlerin tasarruflari tyamlara kanalize edilmektedir. Bu
sistemi olgturan kurulglari ise bankalar ve banka olmayan mali araci kiglat olarak
siniflandirmak mamkundur. (Akgi2000, s.5)

Tanimdan da anddacazl Uzere finansal sistemin vayndan bahsedebilmek
icin tasarrufun kendisine ve dolayisiyla tasarmre bir kesime ihtiya¢ bulunmaktadir.
Bu kesimi olgturanlar hane halki olabilege gibi, tizel kkilige sahip sirketler,
emeklilik fonlari ya da kamu tizelddier de olabilmektedirler. Fon arzini gturan Kii
ya da kurulglar yaninda arz edilen bu fonlarl talep eden gergakda tlzel ki

kurumlara da ihtiya¢ bulunmaktadir.

Ulkemiz agisindan derlendirildiginde kamunun borclanma gereksiniminin
uzun vyillardir yiksek oranda seyretmesinin bir sonolarak, fon talebinde bulunan
kurumlarin bainda devlet hazinesinin old@u bilinmektedir.2008 yilindan bu yana
yasaya geldgimiz krizle birlikte gelgmis Ulkelerdeki durumun c¢ok da farkh bir

gorunim ortaya koymagii gortlmektedir.

Fon arz ve talebinin butugu finansal aracilar ise, talep ve arzi zaman ve
mekéan olarak bir araya getirme fonksiyonunu yergetirmektedir. Bu tip araci
kurumlarin olmadii ya da efektif olarak caiadgl bir ortamda talep ve arzin
uyumsuzlgu s6z konusu olabilmekte; sonug olarak ekonomikvakterin durmasina,

ticari hayatin kilittenmesi ile sonuclanabilecekira durumlar ortaya ¢ikabilmektedir.

Belki de bu yuzdendir ki gerek yerel gerekse deslalarasi kurumlar sistemin
temelini olgturan bu kurumlarin ghkli bir sekilde calsmasina buyik 6nem
vermektedirler. Verilen bu 6nem son kriz ortamirtdakendisini iyice belli etmive



Merkez Bankalari birbirleriyle koordineli veg birligi etmisgesine sisteme likidite
enjekte etmek suretiyle hem yerel hem de uluslardir@ansal sistemin gakl ve etkin

sekilde calgmasini temin etmek icin azami gayret icinde ajtadir.

DOLAYLI FiNANS

FON Finansal FON
Aracilar

Tasarruf Sahipleri v .
1. Hanehalka

2. fsletmeler Finansal 1. Hanehalky
3. Devlet FON - FON 2. Isletmeler
4 Piyasalar 3. Devlet

4. Yabancilar

4. Yabancilar

DOGRUDAN FiNANS

Sekil 1.1. Finansal Sistemde Fon Akl

Kaynak: “Finansal sistemfittp://www3.dogus.edu.tr/amuslumowv(27.04.2010)

1.2. HNANSAL SISTEMIN ISLEVLER i

Finansal sistemin, fon arz edenler ile fon talepnderi bulytururken aagida

belirtilen islevleri yerine getirmesi beklenebilir.
1-Mallarin, hizmetlerin ve varliklarin el @stirmesinde aracilik

2-Buyuk olcekli projelerin finansmanini kolagtamak amaciyla tasarruf

birikimi ve risk da&itim sistemi olgturarak mulkiyetin tabana yayilimasi



3-Ekonomik kaynaklarin zaman icerisinde, gaafi bolgeler ve sektorler

arasinda transferinin @anmasi
4-Risk yonetimi ve risk kontroll yontemlerinin ggirilmesi
5-Fiyat bilgisinin sglanmasi
6-Asimetrik bilgi sorununun ¢ézuminidn kolagtialmasi(Muslimov, s.6-7)

Ozellikle bankacilik teknolojik altyapisinda ortayakan gekmeler caitli
0deme araclarinin kullaniimasi imkanini ortaya rgrkaktadir. Paranin fiziksel olarak
tasinmasindaki zorluklar ve riskler, 6deme araclarkndasitlili gin artmasinda énemli
rol oynadgl gorulmektedir. Para ve para benzeri araglarin adéle araci olarak
kullanilmasi ticaretin hacmini 6nemli oranda angircbir gercektir. Ozellikle internet
bankacilgina yonelik bankalarin yagi yatirimlar 6deme sistemini gerek yerel gerekse
uluslararasi alanda kolagtamis ve bankalarin mgierilerini bu kanala yoneltme
girisimlerini artirmstir. Islem maliyetlerinin bu kanal sayesinde azalmasi hkmkn
karlligina etkisinden olacak ki ngierilerin bu kanali kullanmasigek edilmektedir.

Girisim sahipleri belli bir sermaye ile kurulduklari fealiyetlerine bgladiklari
bilinmektedir. Zamanlasi hacimleri biyldikce sermaye ihtiyaclari da bunealph
olarak artmakta ve finansal sistem taniminda yan dbn talebi ortaya ¢ikmaktadir.
Para ya da der bir ifadeyle mali kaynaklar kendisini givendsdatmek istemektedir.
Fon arz ve talebi araci finansal sistem icerisiekilgnek suretiyle 6rgutli ve tabi
denetim altinda olmasi gereken bir piyasa olannBah piyasada bugmasi halinde
Ozellikle tasarruflarini bu piyasa arz edenler agian glven okturmasi herkesin
beklentisi olmaktadir. Fon agi olanlar da kurallari belli olan bu piyasada gérek
kaynaklara ulgarak faaliyetlerini yuritmek veya buyldtme imkanikavumaktadir.
Ozellikle sendikasyon kredileri hem fon talep eéeriem de bu fonun arzina aracilik

edenler acisindan gerlendirildiginde 6nemi ortadadir.

Ekonomik aktivitelerin ygun ve karh oldgu bdlgelerde, kaynaklarin ya da
fon fazlalarinin toplanmasi @an ve beklenen bir getnedir. Gérece olarak kaynak

sikintisi ¢ceken bolgelerin var olmasini da bir ddead@al kagllamak gerekecektir.



Finansal sistem bu noktada devreye girerek, fomagazolan yerden fon aggi olan

yerlere d@ru bir dagitim mekanizmasini ofturabilmektedir.

Kurumsal yatirimcilar risk datimi icin uygun finansal araclar sunarak risk
yonetimini kolaylgtirmaktadir. Risk yonetiminde hedgingsigiendirme ve sigortalama
gibi U¢ desisik yontemin kullaniimasi mumkundur. Turev finanaghclarin bu surecteki
roli son yillarda 6nem kazangtir. Finansal pazarlar sadece Urin giohana aracilik
etmekle kalmayip, ayni zamanda karar alma siuregandimci olmaktadir. Finansal
varlik getiri ve fiyatlari hane halkina ttketim,séaruf ve portféy kararlarinda bilgi
salamaktadir. Mikro ekonomi teorisi bireylerin eldttilderi Griin ve hizmetlerin buttn
Ozelliklerinin farkinda olduklarini ve biglem yaptirmalari gerel@inde temsilcilerinin
faaliyetlerini her zaman denetleyebildiklerini vaysnaktadir. Fakat finansal pazarlarda
katihimcilarin bilgi dizeyinin farkli olmasi ile si@&melerin kontrol ve uygulanma
sureclerinin maliyetli olmasi nedeniyle asimetrilgbsorunu ortaya ¢ikar. Bu ise pazar

dengesinin birinci en iyi dgrinden sapmasina neden olur. (Muslimov ,s.7-8)
1.3. HNANSAL SISTEMDEK i GELISMELER

Uluslararasi ekonomik ve mali gkilerin dizenli bicimde ge§ebilmesi icin
uluslararasi 6deme sisteminin etkin olmasi gerekl@ nedenlidir ki, Adam Smith bile
uluslararasi para sistemini bir buyik teker'e bémegir. Ancak para buhranlari surekli
olarak diinya ekonomisinin endba gelen sorunlari arasinda yer ghmi Bu buhranlar
gelismis Ulkeleri oldi@gu kadar, az gelmis Ulke ekonomilerini de etkilemektedir. 1973
Bretton Woods sisteminin yikilmasindan sonra Ulkalduslararasi angmalara dayall
yeni bir sistem konusundaki argharini surdirdiler. Bu gelnelerin  sonucunda
buginkd farkli uygulamalar ortaya cikti. Ancak yehir sistem olgturulmasi

konusundaki gigimler hentiz sona erdirilmidesildir.(Seyidazlu, 1996, s.492)

Tarihsel sure¢ olarak bagtmizda uluslararasi finansal sistemi Bretton woods

ve dncesi donem ve Bretton Woods sonrasi doneralothkkate almak gerekecektir.



1.3.1. Bretton Woods Ve Oncesi Dénem

Bretton Woods oncesi dénem ki bu donemi 1870’'lerdeslayarak

inceledgimizde kagimiza “Altin Standardi” ¢ikmaktadir.

Dunyada 1870’lerden Birinci Dinya Savain balangicina kadar araliksiz
olarak altin standardinin uygulanmasi séz konuswgtur.( Seyidglu, 1996, s.492jlk
defa Ulke paralan herkes tarafindan kabul edileiakobir degere sabitlennsi ve
uluslararasi ticaret hacminde 1.Dinya Sawakadar ciddi bir agigézlenmgtir. Altin
sistemi ilk olarak 1870 yilinda Bati Avrupa’da kakadilmistir. ABD sisteme 1879
yilinda dahil olmgtur. Bu sisteme gére her Ulke elinde bulundgrdaltin stguna gore
parasinin altin dgerini tespit etmekte ve tespit edilen buzele (ginimuzdeki adiyla
parite) tizerinden parasi kdrgina altin alip satmayi taahhit etmekte idi. @mebu
sistemde bir ons altinin fiyati 20.67 ABD dolarU8D) y a da 4.28ngiliz Poundu(
GBP) olarak belirlenmgi ve 1.Dinya Sawsana kadar bu pariteler gecerli olgtur.
(Ozel, 2000, s.85-86)

Altin standardinin uygulangli donemde, ihtiya¢ duyulgunda kurlarin
istikrar1 terk edilebilmj olmasina ramen, belli bali paralar arasindaki kur istikrari
korunmy, fiyat istikrari ve dger ulusal amaclar gercekteilmistir. 1914 yazinda
Birinci Dinya Savasr'nin &masi lzerine, Avrupa'daki gucler dengesi sarsiive
birbirini izleyen finansal krizler sonunda, svaingiltere olmak (zere, uluslararasi altin

standardini benimsemiilkeler giderek altindan koprglardir.(Akdis, 2000, s.9)

1.ve 2.dunya sawayillan arasinda dinyadaki en dnemli olaylardamsibde
1929 ekonomik buhrani olngtur.

Bluyuk Dinya depresyonu, altin standardinin wida etkili olmuytur.
Buhran, 1929 ortalarinda dnce sermaye piyasasiimgaabik, sonra sanayi Uretiminde
asirt disusler biciminde ABD’de ortaya cikmgtir. Sonug¢ olarak da, bu tlkenin ithalati
birdenbire azalmi ve sgladigl dis krediler kesilmgtir. Oysa Amerika ekonomisinin
canhligi 6bdr Glkelerin refahi bakimindan cok blyuk onemybrdu. Amerika’'da
gelisen bu olaylara ger ulkelerin gosterdikleri ilk tepki altin standardan ayrilmak ve

dis alimlar Gzerine kisitlamalar koymak biciminde oktam. Boylece 1930’lara



gelindiginde ulkeler, birer ijer altin standardini terk etmibulunuyorlardi. Altin
standardi yikildiktan sonra ulusal paralari bir@rdongtirebilme olang kalmamsti.
Boylece Uluslararasi ticaret ¢cok buyuk dathma girmg oluyordu. Burada belirtiimesi
gereken bir noktaikinci Diinya Sav@’ndan sonra uluslararasi mali alanda 6nemli bir
yer tutan para alanlarinin, ilk kez bu donemdegraklaridir. ( Seyidglu, 1996, s.494)

Finansal piyasalarin kireseleeye balamasi, Ikinci Dinya Savg@ndan
sonraki doneme rastlamaktadir. Hdftanci Diinya Sava@ sonrasi uluslararasi finansal
sistem icin bir bglangi¢c da sayilabilmektedir. Clnkl bu tarihe kadéuslararasi para
ve kiymetli evrak sagi olmadgi gibi, Avrupa’da da boyle bir piyasasekkul etmg
degildir. Bretton Woods sisteminin kurulmasi, altinridhiyo sisteminin 1971 yillarina
kadar yudrarlikte kalmasi, 1973 petrgbku ile birlikte k&t para sisteminin
yayginlamasi, Ulkelerin di aciklarinin ve di borglarinin artmasi, borsa ve menkul
kiymet piyasalarindaki getneler, bilgisayar ve iletim teknolojilerindeki yenilikler,
finansal araclardaki gglilikler bu donem sonrasi gghelerin hazirlayicilari
olmuslardir. iki savg arasi donemde diinya ekonomilerinigadg tecribelersiginda,
ozellikle ABD ve ingiltere sava sonrasi uluslararasi para sistemini Ulkeler arasi
isbirligine dayanan kurullar cercevesinde diizenlemek igin 1940 yilindanarebn
calismaya balamglardir. Bu calgmalarin sonucu, 1944 yilinda Amerika’nin Bretton
Woods kasabasinda bir uluslararasi konferans topan olarak gerceldmistir.
(Akdis, 2000, s.14)

1.3.2. Bretton Woods Sonrasi (2008’e Kadar

Bretton Woods sisteminin yikgini takiben sanayikenis Ulkelerde serbest
degisken kur rejimleri uygulamaya konu olgtur. Ancak bu uygulamalar kisa sureli bir
¢6zim olarak gorulmy) ileride Bretton Woods benzeri uluslararasi smigara dayall
geng kapsamli yeni bir dizenleme getirilgcelUsinulmigtir. Ancak, uluslararasi para
sistemi reformu hayli@r ilerlemis, 1997 yili ortalarinda Asya ulkelerindesgaan kriz
sonrasinda uluslararasi para sisteminin regulaskonusu yeniden giindeme gegtii
Gunumuzde doviz kurlari, sabit kur rejimlerindenbsst dalgalanmaya kadar gebir

yelpaze icinde belirlenmektedir.(Bayraktutan, 20082)



1973-1974 Petro$okunu izleyen yillarda OPEC lkeleri ellerindeki yiik
dolar fazlalarini Avrupa piyasalarina surghandir. Avrupa bankalari bu dolarlar
O0demeler dengesi problemi icinde olan petrol itedene Ulkelere kullandirilgtir.
Petrol ihra¢ eden ve ellerinde dolar fazlasi oléelé@rden gelen fonlar, petrol ithalatgisi
ulkelere plase edilmgive boylelikle bir petrodolar piyasasi ortaya cigmni Avrupa
bankalari da busiemde aracilik fonksiyonu gorngtilir. Benzer bir aracilik fonksiyonu,

birincisi kadar olmasa da 1978 ikinci petsokunda da ygnmstir. (Akdis, 2000, s.24)

Yukarida bahsedilen geineler, bugiin dahi piyasalarda kendisini artan bir

yogunlukta hissettirmektedir.

Bilgisayar ve telekominikasyon teknolojisindeki igeleler finansal
piyasalarin arkasindaki itici giici eturmaktadir. New York ve Tokyo'dalem yapan
kisiler yerel borsayla ve o borsanin gaia saatleri ile sinirli olmadagiem yapabilme
imkanina sahiptiler. Herhangi bir zaman dilimindeecg ve gundiz slem
yapabilmektedirler. Bilgisayar teknolojisindeki geheler sonucunda uluslararasi
telekomunikasyonda ortaya cikanstk maliyet Ulke danda yatirrm yapmayi daha
kolay hale getirmektedir. Sonu¢ olarak yatirrmcRdrsaatslem yapabilecekleri hisse
senedi, bono ve tahvillerin oldu piyasalara kaymaya @gamiglardir. (Buyukozdemir,
2007, s.66)

1.3.3. 2008 Global Finansal Kriz Sonrasi ParadigmBegisimi

Uluslararasi finansal sitem ile ilgili olarak yukda aciklanmaya callan tarihi
surecte mali piyasalarda meydana gelen krizler,contesistem ile ilgili sert elgirileri
de beraberinde getirgtir.

Bu elstirilerden biri de Dinya Bankasr’'nda 1997 ve 200itap arasi bgkan
yardimci ve baekonomist olarak da ¢afin diinyaca Unli Nobelli iktisat¢i J.Stiglitz’'ten
gelmektedir. Stiglitz 2003 yilinda kaleme g@dtkiresel finansal sistem nasil reforme
edilir’ adli makalesinde; Global finansal sistemaeseylerin yanlg gittigini, fonlarin,
bu fonlarin bol oldgu zengin Ulkelerden fon agi olan Ulkelere dgru gitmesi
gerektgini; boylece kiresel ekonomik istikrara yardim es@t ancak mevcut sistemin

bunu sglamaktan uzak oldiunu belirtmektedir. Bunun sonucunda finansal krinle



olagan hale geldiini ileri sirmektedir. Oyle ki; sorulmasi gerekenkriz olup

olmayacg@indan c¢ok, nerede olagdir. Bir hesaplamayla gegimiz 35 senede 100
tane krizin oldgunu ve gorevi kiresel finansal sistemin istikrarggglamak olan

IMF’nin meseleleri daha da kotigleerek baarisiz oldgunu ifade etmektedir. (Stiglitz,
2003 http://hir.harvard.edu/index.php?page=artialie& 102 30.12.2009)

Mevcut sistemin fonlari varlikh Glkelerden fakitkélere yonlendirmek yerine
Amerika’'yl, dinyanin en buyuk borclu dlkesi haligetirdigini isaret etmektedir.
(Stiglitz, 2003 http://hir.harvard.edu/index.php@eaarticle&id=1102 30.12.2009)

Gelismis Ulkelerden get$imekte olan Ulkelere akan 6zel kesim fonlarinin Ity
miktarlara ulatigi ve bir anlamda kamu kesiminin yerini &@diyeni bir ¢&n
mijdelendgi bu doneme elgiri getirirken, bu elgtirisinde bu fonlarin ¢ok az llkeye
Ozellikle de Cin’e gittgini ve mevcut fonlarin ¢okca ihtiya¢ duyulan cevsezlik ve
egitim gibi alanlara yonelmedini belirtmektedir. Bu fonlari,sler iyiyken gelen fakat
isler kotuyken kacan spekilatif amacl sicak paraasdanitelendirmektedir. Bu tip
fonlari da ekonomik dalgalanmalarin en 6nemli s&deparasinda gérmektedir.
(Stiglitz, 2003 http://hir.harvard.edu/index.php@eaarticle&id=1102 30.12.2009)

Esasinda burada suclanmasi gerekenin bu fonlamipleanin desil de
Amerikan hazinesi ve IMF olmasi gergdtii vurgulamaktadir. Bu iki kurumun da
gelismekte olan ulkelere, piyasalarini bu tip spekilpdifa akimlarina agmalari halinde
istikrara kavgacaklarina dair verdi givencedir. Ancak bu denli bir piyasa
liberalizasyonu gejimekte olan ulkeler icin de blyuk risk icermektedtiglitz, 2003
http://hir.harvard.edu/index.php?page=article&idé280.12.2009)

IMF piyasa ekonomisi mucizesinin her tirli sorundzebilecgi ileri
surmektedir. Ancak IMF’nin bir anlamda fikir babasayillan Keynes, ekonomik bir
¢cOkis oldugunda para politikasinin ekonomiyi rayina sokmadgergez kalacgini,
devletin harcamalarini artirmasinin ya da vergdégiirmesi gerekgiini soylemektedir.
Para piyasasinin eksiglinden dolayi, bazi tlkelerin mali ggl@meyi finanse edecek

fonlara ulamada sikintiya digcesini bu yizden de zorfia digen Ulkelere fon temin

10



edecek uluslararasi kurumlara ihtiyag olacaktig(iat,2003
http://hir.harvard.edu/index.php?page=article&idé280.12.2009)

Ancak, ekonomik krizleri c6zmek icin mali ggl@meye imkan vermek yerine
IMF, ekonomik digusleri daha da kotuktiren aksi politikalara tlkeleri zorlasitir.
(Stiglitz, 2003 http://hir.harvard.edu/index.phpgeaarticle&id=1102 30.12.2009)

Kiresel finansal sistemdeki gaaisizlgin merkezinde uluslararasi rezerv
sistemi gelmektedir.Ulkeler ihracatlarina olan Iite azalmasi ve giyatirimcilarin
glvenlerinde bir azalimeydana gelmesi ihtimaline kdrk énemli miktarda rezerv
tutma yoluna gitmektedir.Bugin ulkelersgk sekillerde altin ve Amerikan hazine
bonosu dahil rezerv tutmaktadir.Amerika kendi banola olan talepten
kazanirken,gejimekte olan (lkelere ise maliyeti yiksek olmakta&dhngsin fakir bir
Ulkedekisirketin Amerika’daki bir bankadan %18 faizle 100lyon dolar borg aldini
distinelim.Rezerv politikasi gegede Ulkenin 100 milyon dolar rezerv tutmak isggal
ve bunu da Amerikan hazine bonosu olarak guttw digtnelim.Yillik 18 milyon dolar
faiz 0derken borclanma geie Amerikan hazine bonosu getirisi ise 1.25 milyon
dolardir.Fakir Glkeden Amerika'ya 16.75 milyon dofeet transfer olmaktadir.(Stiglitz,
2003 http://hir.harvard.edu/index.php?page=artialie& 102 30.12.2009)

Global Finansal sistemde ortaya cikan bu carpikurdurgelsmekte olan
Ulkelerin yizlgmek durumda oldgu bir durum olmakla beraber, nihayet geilis
Ulkelerin de 2008 yilinda bir anlamda mevcut sistekurbani oldgu ortaya c¢ikmytir.
Sistemin tekrar g@ikll bir sekilde slemesi icin bir takim paradigmalarin glgmesi
gerektgi yonunde uzun zamandan beri dile getirilen ancggulamaya konulmasi
hususunda cabuk davranmayan batili otoriteleriarti& durumun ciddiyetinin farkina

varms olduklari yaptiklari kongmalardan da angdmaktadir.

Paradigma dg&simini 6neren kgilerden biri olan Avrupa Merkez Bankasi
Baskani Trichet, 2009 yili bdarinda yap# bir konusmada, bir 6nceki paradigmanin
nispeten kisa donem piyasa dengesine dayall goidu ifade ederken, vyeni

paradigmanigu 3 temel d§linceye dayanmasi gerekiii belirtmistir.
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. Kararli ve kararsiz dengeyi ayirt etmemizde daharkaolmamizi gerektirecek

orta ve uzun donemli bir surdurebilirlik fikri.

. Soklara dayanikhlik. Belirli bir finansal durumundrsitralebilirligi hangi
seviyede olursa olsusoklara dayanikli olunmasi gerekmektedir, Baklarin
sadece ekonomik ve mali cevreden kaynaklanmayayhi, jeopolitik cevreden
de gelebilecek ya da dal afetlerce de tetiklenebilecektir. Dayanikliliki b

yuzden zorunludur.

. Holizm (batinch  yaklgm).Mevcut kiresel finansal sistem, ihtiyatli
uygulamalar, muhasebe kurallari, denetim kalitbkidite , risk yonetimi ve
kredi dezerlemesi gibi birgcok faktoriin uyguekilde yonetilmesine ghdir.Bu
holistik yaklgim belli bgh unsurlart kapsamalidir, yani uzun doénem
surddrebilirlik, genel makro politikalarin dayanlkil ve ekonomik ve finansal
istikrarsizlgin en 6nemli sebeplerinden olan buyik i¢c ve dengesizliklerin
kararli sekilde ortadan kaldiriimasi.(Trichet, 2009
http://www.bis.org/review/r090116a.pdf 10.10.2009)

Amerikan Merkez Bankasi FED'in Bleani Ben Bernanke Billiskiler
Konseyinde yap# konusmada Finansal Sistemi bir btlin olarak diizenleyestiateji
olmasi gerekfini; 6zellikle bankalarin gugcli ve efektif dizenlenve denetiminin,
sistemik riski dgurmek icin olmasina fmen bu amag¢ icin yeterli olmagini

belirtmektedir. Bu stratejinin 4 6nemli kriteri o#k;

. Batmayacak kadar buyik ya da birbiriyleglzantili diye diguntlen finansal

kurumlarin problemlerini gormek gerekecektir.

. Finansal sistemin altyapisini eturan sistemleri, kurallar ve aghaalari,

problemli zamanlarda sistemigil@mesi icin guclendirmelidir.

. Olguistiz donemsel niteliklge (procyclicality) neden olmamasini gsamak

icin duzenleyici politikalar ve muhasebe kuraligbzden gecirilmelidir.
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. Sistemik riski izlemekle gorevli bir otoritenin, nfinsal sistemisu an
yasadgimiz krizlere benzer krizlerden koruyup korumayaoan Uzerinde
disuinmek gerekecektir.(Bernanke,2009 http://www.c@i/publication/18733/
26.04.2010)

1.4. KRIZ TANIMI VE TURLER 1

Kriz; belki de son zamanlarda en c¢ok dugdeonuz kelimelerin bgnda
gelmektedir. Gedimekte olan ulkelerin oldukcasiaa oldu bu kelime buglnlerde

bitin dinyanin dilindedir.

Kriz, sosyal bilimler alaninda ga kez “buhran” ve “bunalim” kelimeleri ile
es anlaml olarak kullaniimaktadir. Ekonomik kriz, imlariz, finansal kriz, siyasi kriz,
hikimet krizi, ahlak krizi vb. kavramlara sadecenlgk dilde deil bilimsel
terminolojide de ¢ok sik rastlamaktayiz. Sosyahtigr acisindan kriz kavraminin genel
tanimini yapmak hic de kolay gilir. icinde bulunulan durumun ya da fakarsiya
kalinan olaylarin ne derece "kriz” olgu kisiden kkiye desisebilmektedir. Herhangi bir
durumu kriz olarak adlandirabilmek igin krizin temensurlari ya da o6zelliklerinin

bilinmesi gerekmektedir.(Yildirtan, s.39)

Tark dil kurumunun elektronik séziiinde ise Kriz kelimesi; bigeyin cok kit

bulunmasi durumu, ¢okungeklinde tanimlanmaktadir.

Ekonomik krizler, herhangi bir mal, hizmet, Uretifaktori ya da doviz
piyasasindaki fiyat ve / veya miktarlarda kabulleallir bir degisme sinirinin 6tesinde
gerceklgen siddetli dalgalanmalar olarak tanimlanabilir. Bir gdi tanima goére
ekonomik kriz, ekonomide aniden ve beklenmedik sekilde ortaya cikan olaylarin
makro agidan ulke ekonomisini, mikro agidan ismdilari ciddi anlamda zora sokacak
sonuglar ortaya c¢ikarmasi anlamina gelir. Makroekak krizler genel olarak reel
sektor krizleri ve finansal krizler olarak iki &k altinda incelenebilir. Bunlardan reel
sektor krizleri, mal, hizmet ve emek piyasalarindeetimde vel/veya istihdamda
daralmalar(durgunluk ya dassizlik) biciminde ortaya cikar. Finansal krizlereis
ekonominin Uretici kesiminde tahrip edici etkileogdrabilen ve piyasalarin etkin
isleyisini bozan finansal piyasa ¢cof{éridir.(Isik, Alagoz, Yildirim, 2006, s.239)
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1.4.1. Finansal Kriz Tanimi

Finansal kriz, finansal piyasalarda ters secim e@hilaki risk (moral hazard)
problemlerinin cok daha kotidegi bir bozulmayr géstermekte olup, kriz neticesinde
finansal piyasalar, fonlarin en uretken yatirimnidana gegine izin vermez. (Uzun,
2006, s.213)

Finansal krizler; doviz ve hisse senedi piyasadgipi finans piyasalarindaki
siddetli fiyat dalgalanmalari veya bankacilik sistede geri donmeyen kredilerirsia
sekilde artmasi sonucundasgman ciddi ekonomik sorunlar olarak da tanimlamabil
(Yildirtan, s.51)

Finansal kriz konusundgu goris genel kabul gorir; krizin ortami ve
gostergeleri vardir, ama krizin kesin olarak ortay&ac&ini séylemek ve krizin
zamanini 6ngérmek miamkin glelir. Dornbusch’'un deyimiyle, “Kriz ancak
patladginda goraltr.” Zaten krizin kesin oldu ve ne zaman olagadngorulebilse,
gerekli 6bnlemler alinir, kriz dnlenir, yani krizrohz. Ayrica bilinir ki, finansal krizdeki

baski ve gerginlik, glivensizlik ve panikten kayrait. (Uygur, 2001, s.9)

Kriz; herhangi bir mal, hizmet, faktdr veya dovizygsasindaki fiyat veya
miktarlarda kabul edilebilir bir dgsme sinirinin dinda gerceklgen dalgalanmalardir.
Krizler, finansal yatirimcilarin Ulke kallarinin riskli hale geldii konusundaki
beklentilerine bgl olarak, girstikleri spekilatif ataklar sonucu {ar ve bu ataklarin

yogunlugu nispetindsiddet kazanir. (Eren, Sisl(,2001,s.662)
1.4.2. Finansal Kriz Turleri

Krizleri kategorik olarak siniflandirgimizda siklikla kanimiza para (kur)
krizleri ve bankacilik krizleri citkmaktadir. Cginanin bu bolumtnde bu iki kriz tiriine

ili skin tanimlamalara ve incelemelere yer veritni
1.4.2.1. Para Krizleri

Sabit kur sisteminin uygulang bir ekonomide piyasa oyuncularinin ani bir

sekilde ellerindeki ulusal varliklari yabanci vataka cevirmeleri ve Merkez Bankasinin
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rezervlerini devreye sokmasi sonucu rezervlerdanan dglsle birlikte oluisan kriz
doviz krizi olarak tanimlanir. DOviz krizi tanimiadalti cizilmesi gereken énemli bir
nokta yari sabit kur sistemidir. Krizler farkh kusistemlerinde de ortaya
cikabilmektedir. Ancak, doviz krizlerini agiklayabirinci, ikinci ve uglincu nesil
modeller ortak bir nokta Uzerinde odaklanmaktab@viz krizlerinin ¢iks nedenleri
farkli olsa da hepsi sabit kur sisteminin geceddugu ekonomilerde meydana
gelmektedir.( Kansu, 2006, s.62)

Doviz krizlerinin ¢iks nedenlerini farkl faktorlere [gayan birinci, ikinci ve
dcuncu nesil modeller ayni donemde birlikte ortaydmamstir. Yeni modeller eski
modellerin yangligini vurgulamak ya da tamamen reddetmek yerine gakainceki
modellerin yetersiziinden dolayi getirilmi stir. Ornegin, ikinci nesil modellerde krize
neden olan faktorlerin Ggclncld nesil modellerde gbnayacgl distntlmemelidir.
Ucuincti nesil modeller, birinci ve ikinci nesil mdeen ileri sirdu gorilerin
degisensartlar kagisindaki yetersizfiini ortaya koymaktadir.( Kansu, 2006, s.65)

Finansal krizler oldukca eski tarihlere dayanmakta@u konuda yapilan
calismalarin ¢c@u finansal krizleri Altin Standardi dénemine kadatirmektedir. Altin
Standardindan cikildiktan sonra bu krizler devamigve siklgl artmstir. Finansal
krizlerle ilgili cok buyuk bir literatir olgmustur. Teorik diizeyde 1970 ve 1980li
yillarda 6zellikle Latin Amerika Ulkelerinde meydargelen krizleri aciklamak icin
kurulan temel modeller olarak aniimaktadir. Bu migietemel olarak Krugman(1979)
calsmasina dayanmakta veya ayni galmnin bir uzantisi bigciminde kamiza
ctkmaktadir.(Dgirmen, Sengonl, Tuncer, 2006, s.467 )

1.4.2.1.1Birinci Nesil Kriz Modelleri

Birinci nesil modellere gore, bir krizin meydandrgesi icin mutlaka yurtici (
para, maliye) politikalarla, ¢liekonomik ilgkilere iliskin (dOviz kuru) politikalar
arasinda tutarsizliklar olmalidir. Buna en ¢ok leeriornek ise, sabit doviz kuru sabit
tutulurken genellikle butce agni finanse etmek icin para mekanizmasina
dayanilmasidir. Doviz kuru paritesi sabit tutulurkdevletin aciklarini kapatmak veya

baska nedenlerle gegletici para politikas! izlemesi sonucu merkez bamkan
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rezervleri yava yavag eriyecektir. Rezervler genellikle bir yilik 6delae dengesi
acginl kasilayacak dizeye dou indikce, spekulatorler doviz almayi hizlandve
doviz paritesinin ¢cok daha erken terk edilerek tigasyona gidilmesine yol acar.
Birinci nesil modeller, mutlaka izlenen para, maliwe doviz kuru politikalari
arasindaki temel tutarsizliklara dayandiklari i¢gemel ilkelerin onemli oldgunu

vurgularlar.( Dgirmen,Sengonul, Tuncer, 2006, s.467—-468)

Bu modellerin temel 6nermesi; krizlerin déviz kumjimi ile asiri miktarlara
ulasan kamu kesimi borcu ve borcun paragaflasi arasindaki uyumsuzluktan
kaynaklandgidir. Bu tutarsizlik, ger Merkez Bankasi yeterli rezervlere sahip ise bir
sure sudrdurulebilmekte, rezervlerin azalmasi isek@latorlerin ulusal paraya kar
pozisyon almalarina neden olmaktadir. Buna gorgaa krizleri yatirrmcilarin ya da
piyasayl yonlendirenlerin mantiksigalyla izah edilmez. Sadece ulusal paranin fiyatini o
dizeyde korumanin zogimasliyla, arttk o parayl elde tutmanin cazip olmagac
mantgindan kaynaklanmakta, sabit kur rejiminin sona ainie sermayenin spekdlatif
kacs! olgusu da kendiginden gerceklgmektedir.(Yildirtan, s.12)

Birinci nesil modellere 6rnek olan krizlerden bi®82 Meksika krizidir. Bu
krizde birinci nesil modellerin temel unsurlari gbinmektedir. Sabit kur sistemiyle
tutarsiz ve surdirtilemez makroekonomik politikallaazalan rezervler yanan krizde
etkili olan faktorlerdir. ( Kansu, 2006, s.82)

1.4.2.1.21ikinci Nesil Kriz Modelleri

Ikinci nesil modeller, genellikle hiikiimetlerin sakifr paritesini korumak igin
nedenleri olaga gibi, bu sabit kuru terk etmek icin de nedenlefacasini kabul
etmektedirler. Boylece, bu iki motif arasinda barigm ortaya ¢ikmaktadir. Bireylerin,
sabit kurun terk edilege beklentisine girmeleri dahi doéviz kurunu korumani
maliyetini artiracaktir. Pariteyi korumanin maliyatttik¢ca, hikimetin ileri bir tarihte
bundan mutlaka vazgecetebeklentisi olgacaktir. Ancak, beklentiler ve spekulatif
ataklar, bunun daha erken bir tarihte ortaya ciknaagol acabilecektir. Dolayisiyla,

ikinci nesil modeller, temel esaslarda bir sorursayenasa dahi, spekuilatif atak
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durumunda krize girilebileg@ni gostermektedir.( D#rmen, Sengonul, Tuncer, 2006,
S.468)

Ikinci nesil modeller ti¢ konu tizerinde odaklanmaktgd<ansu, 2006, s.83)

. Sabit kur sisteminden ¢ikmak isteyen hiukimietimedeni olmali
. Hukumetin sabit kur sisteminin devami igin gerekgdsal
. Piyasada sabit kur sistemini sdrdurmenin maliyetiarttgina dair inancin

artmasl ve piyasalarin sabit kur sisteminin surhieirecgi inancina
kapiimalar ve bdylece krize yol acan kisir dongumieydana gelmesi icin

gerekli ortamin olgmasi.

Hukumetlerin ulusal para biriminin ger kaybetmesine izin vermeleri ancak
yurtici piyasalarda bazi duzeltmelere ihtiya¢ dulana ile mumkindir. Bu
dizeltmelerin en dnemlisi, buyuk miktarlara varansabit kur uygulangi icin bir tarla
sona erdirilemeyen i¢ borclanmalarin tasfiye eddinmmrunluligudur. Bgka bir sebep
de ulkenin gagiya dgru kati bir tcret sistemi sebebiyle sgaligl issizlik sorununu
¢cbzme kararhfiidir. Hikiimet bu sorunlari ¢6zebilmek icin gésiici para politikalar

uygulamak ister, ancak sabit kur rejimi bu durumges olmaktadir. (Akdi,2000, s.97)

Kamuoyunun beklentileri de sabit kuru korumay! vdirdsirmeyi
zorlastirmaktadir.Sayet halk gelecekte paranin devalie edgewe inanmg ise sabit
kuru korumak maliyetli olacaktir. Orgim devalilasyon olaga inanciyla hareket eden
tasarruf sahipleri, paralarinin @ kaybedeggni distinerek yuksek faiz orani talep
edecekler, bu da var olan bor¢ yukinl arttirarakalimsyonu hedefleyerek Ucret
duzeylerini o0yle yuksek tespit edeceklerdir ki, iyel artslari Ulke sanayisinin
uluslararasi alandaki rekabet gticinu kaybetmesgheps olacak, bu gicin yeniden
kazanabilmesi icin devaliiasyon yapmak gerekli hgaéebilecektir. Ayrica yiksek
belirlenme zorunlulgu dggmus olan kisa vadeli faiz oranlari hikiimetin nakitsake
birlikte Gretim ve istihdam duzeylerini de diiecektir. (Akds,2000, s.97)
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Bu geng kapsamli tesirlerin birlikte caglnasi ise sabit doviz kurunu
surdirmenin maliyetlerini artirict bir sire¢ ortagskaracaktir. Bu ortamdaki bir
hikumetin sabit doviz kurunu devam ettirmek istendesumunda, ileride devalliasyon
yapilmasi ihtimalini géren spekilatorlerin milli ngaaleyhine pozisyon alarak, olmasi
beklenen devaluasyonu vaktinden once gerggkieeleri s6z konusu olacaktir. Milli
paradan olabilecek kagl sezen spekulatdrler daha onceden pozisyon akacakl
Dolayisi ile sabit déviz kurunu sona erdirecek kbi@ sonucu gerektirecek ggklikler
tamamen gerceldmeden bile ortaya cikabilecek ve sabit kur rejimisona
erdirebilecektir.(Akd$,2000, s.97)

1992 ERM krizi; ikinci nesil modellere gosteriletk i6rnektir. Birinci nesil
modellerden farkh olarak ikinci nesil modellerdelitte aciklari para basarak
karsilanmamaktadir. Bu nedenden dolayl, sabit kuru (simgk icin rezervlerin
azalmasi gerekmemektedir. ERM krizi, ekonomik bidfklerin normal seviyede
oldugu zamanda bile olumsuz beklentilerin yol ggtyeni bir kriz tartdar. ( Kansu,
2006, s.117)

1.4.2.1.3. Uclincl Nesil Kriz Modelleri

1997 yilinda Dgu Asya kriziyle déviz krizlerini agiklayan yeni bmodele
ihtiya¢ duyulmugtur. Clinkt D@u Asya krizi ne butge aciklarinin finansman yontami
sabit kur sistemiyle tutarsigindan kaynaklanan birinci nesil modellerle ne de
makroekonomik buyuklukler kriz yaratacak dizeydenadgl halde spekulatorlerin
hikumetin sabit kur sistemini devam ettiremeygegéniinde olgan beklentilerin neden
oldugunu ikinci nesil déviz krizi modeliyle aciklanama@u nedenle, Dgu Asya krizi,
dctnci nesil model olarak adlandirilan yeni bizkmodelini gerektirmitir. (Kansu,
2006, s.119)

Uctincti nesil kriz modelleri, Asya krizinden sonraligirilmistir. Bu
modellerde 0zellikle bilango etkileri ve bankacilgektoriindeki sorunlara dikkat
cekilmis ve 6nceki modellerin aksine para ve bankacilikzl&ri birlikte aciklanmaya
baslanmstir. Bu modeller ahlaki tehlike (moral hazard), ga@naturity mismatch) ve

para birimi uyumsuzigu (currency mismatch) modelleri olarak u¢ grup nala
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toplanmaktadir. Moral hazard modellerinde hikumetlézel finans kurulglarinin
(bankalarin) mevduat sahiplerine alenen olmasa ddi gnevduat garantileri
sgilamaktadir. Finansal kurulara sglanan bu tir garantiler, zayif dizenleme ve
denetleme ile birlikte gozetim ve kontrolde ekdildre neden olarak ahlaki tehlike
sorununa yol acmaktadir. Vade ve para birimi uywhgw modelleri, bankalarin
yabanci doviz cinsinden kisa vadeli yukamlulikleeeyerli para cinsinden uzun vadeli
varliklara sahip olmasiyla ortaya cikan likidite readari etrafinda gefiirilen
modellerdir.(Altintg, Oz, 2007, s.23-24)

1.4.2.2. Bankacilik Krizleri

Dunyada son yillarda ortaya ¢ikan bankacilik krizlgadece geimekte olan
ve piyasa ekonomisine gecsurecindeki Ulkelerle sinirh kalmagniayni zamanda
sanayilemis Ulkelerde de gozlenstir. Bankacilik krizleri, hane halki vgrketlerin
faaliyetlerini sinirlandirmakta, yatirimlarin vekaéiimin azalmasini hizlandirmakta,
finansal sektorin kredi ve Odemeler sisteminirglikh bir sekilde klemesini
engellemektedir. Ayrica, sermayenin yurtida c¢ikgini hizlandirdgindan, 6zellikle
bankalar gibi finansal kurumlara olan glivenin de& y@masina neden olmaktadir.
Bankacilik sistemine duyulan given ekgiklve zayif bankacilik sisteminin vagli
bankalarin zamanla far1siz olmasina neden olurken, sermayesi zay!flmdakalara da
fonlarini genjletme firsati vermemektedir. Sonucta bankacilikdikeginde azalma
kacinilmaz olmakta; banka kredilerindeki daralme, idiger kesimlerin sermayelerini
azaltarak, firmalar ve hane halklarinin yatirnmtirketimlerini azaltmaktadir. (Altinga
2004, s.39)

1.4.2.2.1. Bankacilik Krizlerinin Tanimlari

Mali glvenin kaybolmasi dolayisiyla tasarruf sadiplin mevduatlarini
cekmek icin bankalara hicum etmeleri veyaskba bir nedenle bankalarin
yukumldluklerini kagilamada yetersiz kalmasi nedeniyle kamu otoritasatiz konusu
bankalarin faaliyetlerine son vermesi, hineelere zorlamasi, devlejlemesi veya
onemli miktarda mali destekte bulunmasi bankadthizi olarak adlandiriimaktadir.

Bankalarin talepleri yerine getirememeleri ile mpéinik krize dongmis olur.1994
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Meksika Krizi ve Turkiye 1994 5 Nisan Kararlari a8mda bazi bankalar tasarruf

sahiplerinin bu ttr hticumlaringamslardir.(Yildirtan, s.97)

Bankacilik krizi, bir bankanin ya da bazi bankalalikidite yetersizlgi
dolayisiyla 6deme zorfw icine girmeleri ve mevduat sahiplerinin bankayiaum
etmeleri (banka tahaccimui) durumunda ortaya ¢clBardurumda bir yandan banka
yonetimleri panik sonucu, zararina varlik gatyapmak zorunda kalabilirler; gir
yandan mevduat sahipleri panik sonucu bankadanlgpama cekmek icin hemen
harekete gecerler. ( Cinko, Ak, 2009, s.63)

1.4.2.2.2. Bankaclilik Krizlerinin Nedenleri

1- MakroekonomikSoklar: Faiz oranlarindaki ani yuksgér kisa sireli
borc¢lari uzun sureli krediye ceviren kurumlari demdirmstir. Ekonomik yavelama
ve ekonomik faaliyetlerin gerilemesi bankalar Umde olumsuz etkiler birakgtir.
(Yildirtan, 100)

2- Daha Riskli Faaliyetler: Bankacilik faaliyetlerirdeiskler son yillarda
artmstir. Ozellikle yasal diizenlemelerin getilmesi énemli bir etken olarak ortaya
ctkmistir. (Yildirtan, 100)

3- Daha Y@gun Rekabet: Rekabet iki cephede agtmi Birincisi bankalar
arasinda artan rekabet, ikincisi bankalarin malt@deki hakim konumlari ger mali

kurumlarin genilemesi ile birlikte dnemli 6lcide @smistir. (Yildirtan, 100)

4-  Koth Yonetim: Veriler bankacilik krizlerinde iyi y@tilmemenin ve

suistimalin 6nemli bir yeri oldgunu gostermektedir. (Yildirtan, 100)

5- Finansal Serbesfimeye Yetersiz Hazirlanma: Ggdn Ulkeler igin
finansal serbestenenin uzun sdreli yararlari konusunda cok az sarwdiv. Ama
boylesi reformlar, kaciniimaz olarak bankalari yesklere maruz birakgindan, yeterli

onlemler olmazsa bir bankacilik krizi tehlikesiniieabilir.( Karacan, 1999,s.121)
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IKINCI BOLUM
DUNYADA YA SANAN BELL i BASLI FINANSAL KRIZLER

2.1. GELISMEKTE OLAN VE GEL iSMiS ULKELERDE YA SANAN
FINANSAL KRIZLER

Ulkelerin gelsebilmek ve refah diizeylerini artirabilmek icin tdmetyapmalari
gerekmektedir. Uretim yapabilmek icin degab kaynaklara ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu
kaynaklarin dinyada kit olmasi ise kaynaklarinigayini surekli olarak sorun haline
getirmektedir. (Ozel , 2005, s.14)

Gelismis Ulkeler artik askeri guc yerine sermaye gucundakohaktalar ve
finansal piyasalar Uzerinden gatiekte olan dlkelerin dg@al kaynaklarina
ulasmaktadirlar. Bu stratejinin bariya ulgabilmesi icin gekmekte olan dlke
ekonomilerinin dya aciimalari, finansal sistemlerinin liberatieesi ve yabanci sermaye
giris ve cikslarinda serbestlik taninmasi,sdiicaret rejimlerinin serbestimesi ve
makroekonomik politikalarinin gahis Ulkedekilerle daha uyumlu hale gelmeleri
gerekmektedir. (Ozel, 2005, s.14)

Ancak finansal piyasalarin kontrolintrgEmmasi askeri gu¢ kullanmak kadar
kolay olmamaktadir. Galinekte olan Ulkelerin bu @eim sirasinda yadg1 zorluklar
ve Ozellikle finansal sistemlerin kirilgan yapilaayni zamanda finansal krizleri bu
ekonomik dgisimin gindemden dimeyen maddesi haline getigtir.1980’li yillarda
gindeme gelmeye Bdayan finansal krizler 6zellikle 1990’1 yillardasonra daha sik
ortaya ¢ikmaya ve Ulke sinirlarinirsicha tgarak global sorunlar yaratmayastzenistir.
(Ozel, 2005, s.17)

Finansal krizler aslinda yabanci sermayesiakla aniden meydana gelen
kesilmelerden kaynaklanmaktadir. Geiekte olan Ulkelere gelen sermaye belli bir stre
sonra hizla yapk yatirimlari likite cevirerek geri dénmeye gahakta ve bu da
ulkelerde yabanci sermayenin girmesiyikgnis olan doviz kurlarindan tahvil fiyatlarina
ve hisse senedi fiyatlarina kadasitle finansal yatirim araclarinin fiyatlarinin hazl

dismesine neden olmaktadir. Yabanci sermayenin gekilngesi bazi bdlgelerde
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Ozellikle anlamli olmakla birlikte gelmekte olan Ulkelerin gmnu olumsuz
etkilemektedir.(Ozel, 2005, s.18)

Finansal krizler sadece Uretim dingmi bir sirelgine sekteye gratarak
gelismekte Ulkelere zarar vermemektedir. Ayni zamandhagar sermayenin de
sermayesinin bir kismini ya da hepsini kaybetmesauden olabilmektedir. (Ozel,2005,
s.18)

Gelismis Ulke sermayesi, finansal piyasalar Gzerinden WKilgtiriler sunan
gelismekte olan Ulke ekonomilerine giderken iki dnembBkrile kagl kariyadir.
Birincisi, ulkelerin farkh para birimleri kullanntari nedeniyle ortaya c¢ikan kur riski,
baska bir ifadeyle gelimekte olan Ulkelere akan sermaye bu ulkelerdekn&iharla
birlestiginde ortaya c¢ikan yerel para cinsi katmgeteyiiksek olsa da bu getiri gatis
Ulke para birimlerine cevirirken dnceden arzu ediganlara ulgmayabilir ve hatta
yatirirmcilarin sermayeleri yatirnm oncesindeki gel@rin altina inebilmektedir. Reri
ise kredi yani borcun geri 6denmemesi riskidir. d@abelli bir katma dger veya getiri
amaclyla gelimekte olan ulkelere yonelen sermayenin yok olmiaki.rBu riskler, ¢
farkll finansal krizseklinde ortaya c¢ikmaktadir. Déviz krizi, bankacilkkizi, bor¢
krizi.(Ozel,2005, s.20-21)

Finansal krizler denilince ilk akla gelen ulkeleeligmekte olan ulkeler
olmaktadir. Bunun b#ica sebebi gedmislik diizeyi yetersiz olmakla beraber getie
yoninde oldukcastahli olan bu tlkelerin riskli bir blUyime modelirbmsemeleri ve
krize daha acik bir konuma gelmeleridirsaida bu kategoride sayilabilecek Ulkelerin

zaman icerisinde yadiklari finansal krizlere yer verilgtir.
2.1.1. Rusya Kirizi

Rusyanin 1990'in ikinci yarisindan itibaren bir fiotemkin ekonomisi haline
geldigini sbylemek mumkundiar. Potemkin ekonomisi, gereeklmayan, gercekte
arkasinda yatanlarla higbir gkisi bulunmayan, yalnizca bir gorigtén ibaretseyleri

ifade etmek icin kullaniimaktadir. ( Krugman, 1989,39)
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Hic kimse sosyalizmden kapitalizme gec¢cmenin kolay fey oldyunu
disinmemektedir ama Rusya bunun ¢ok zor glohw en cok dgiinen Ulkedir. Bunun
nedeni ¢cgunlukla merkezi planin gadigi yonlendiriciligi kaybetmg ama hala piyasa
sistemini caltirmayr bgaramamy bir ekonominin bir tir sallantiya yakalanmi
olmasidir. Dguk kaliteli Grinler Ureten fabrikalar artik hickgey Uretememektedir,
kolektif ciftlikler gecmite olduklarindan daha verimsizdir. Ustiin vasiflz yiinlerce
yetenekli programci, mihendis, bilim adami ve maiiggi artik mitevazi birsi bile
bulamamaktadir. Ama Ulkede hala kaynaklar mevcuttatal gaz petrol ve altin hala
istikrarll bir sglam doéviz girdisi splamaktadir ve yabanci yatirnmcilar hala tlkenin
potansiyel bir bicimde serbest kalthda edinilebilecek servetlerin hayalini
kurmaktadir. Ancak bu hayaller kaybolmaktadir. Boreltsin Rusya’y! hi¢ dglse bir
sure demokrasiye dostiirmis ama ayni zamanda onu bir kleptokrasiye de cewrere
hirsizlar yonetimi haline getirgtir. Ekonomik anlamda imtiyazlar elde etmek ve
politikact satin almak icin siyasal nufuzunu kuban ktcik bir grup oligark’'in
ekonominin  para kazanan bolimlerindeki egengenlitlkenin  6zellgtirme
programindan kacirdiklarini servetlerine katmalarirertesinde sona ergtii Bu
oligarklarin Ulkeyi soyup stana cevirdikten sonra bu paralari higiitke is alanlari
kurarak dgerlendirmeleri beklenirdi ama bunlar kisa vadelgpacilar olarak hareket
etmis, bulabildikleri her yerden aldiklari paralar Gldeina ¢ikarmglardir.( Krugman,
1999, s.139-140)

Rusya’da meydana gelen krizin kokenleri eskilergaianaktadir. Sovyetler
birliginin dagilmasindan sonra Rusya’nin yeni bir sistemi benmesgee cakmasi
Ulkeyi ekonomik zorluklarla kar kariya getirmgtir. Bu zorluklar amak icin c¢aitli
ekonomik tedbirler uygulayan Rusya’da enflasyon5ta®97 doneminde %20-30’ lara
kadar dguraldd. Ruble dolar koridorunun haziran / 1995terlkmasiyla Rusya'ya
uluslararasi sicak para akmayaladi. Borsa yukselrgj ancak édenmemiborclar da
artmaya bglamisti. (Akdis, 2000, s.84)

Rusya’daki krizin kayn@& geng mali aciklar ve Rusya’nin yerli ve yabanci
yatinmcilara olan Dborclarindaki blyuk alardir. Bgimsiz derecelendirme
kuruluslarinin notlar dgirip Rusya'yl iyimser tahminle alti aylik donemnigiatirim
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yapilabilir dizeyde gbérmeleri Gzerine Ulkeden yugrtth sermaye ciki da hizlanmgtir.
Bu gelsmeler Rusya’nin 1992 yilinda uygulamaya koyalgok programin bir sonucu
olarak gorulmektedir. Bu program ile fiyatlarin lsest birakilmasi amaclangnancak
yuksek enflasyon ortamindaki rublenin gde kaybi doviz, gayrimenkul derli
madenlere olan talebi artirarak ekonomiyi spekidaayacik hale getirrgtir. Makro
istikrarin sglanmasina yonelik tedbirler sanayideki daralmayrrars, piyasa sistemine
gecme ve Ozelirme gayretleri ise sorunlari gidermekten cok esish elitlerine
yaramstir.(Akdis, 2000, s.85)

1997 yili sonunda REyan Guneydgu Asya krizi Rusya’yl giderek daha
olumsuz etkilemeye REmistir. Asya Ulkelerindeki krizin resesyona d@miesi ve
petrol talebinin daralmasiyla zaten varilsitea 10 dolara kadar giinis olan petrol
fiyatlarinin daha da gerileyegie dusundliyordu. The Economist dergisi petrol
fiyatlarinin 5 dolara dfecesi beklentisini kapak yapiyordu. Petrol vegeli emtia
fiyatlari 90 milyar dolarlik ihracatinin yakik tcte biri sadece petrol olan ve 33 milyar
dolarlik butce gelirlerinin %40’1 petrol sgiarindan gelen Rusya icin ¢cok buyik anlam
ifade ediyordu. Petrol fiyatlarinin hizla gerilenyés, Rusya’nin énemli bir finansman
kaynaz azalmg ve 1997 yili sonunda GSM ‘sinin %7,5 ‘u (25 milyar dolar)

.....

piyasasindan ¢ok daha fazla borglanmak zorundaifaiifOzel, 2005, s.93)

Asya’daki krizinin bir sonucu da yeni ge#n piyasalara kar givensizlgin
olusmasidir. Rusya’'da finansal varlik bulunduran yaldancartan sekilde tedirgin
olmaya balamsslardir. Vadeli glem riski ruble dolar koridorunun baski altinda akn
nedeniyle arga gecmy, bankacilik kesimi icin de kétiimser bir hava yawstir. Clnku
bu dénem itibariyle sektérin toplam sermaye yapds60 milyon dolar iken, toplam
aktifleri 1 milyar dolar civarindadir. Rusya’'nin @omik sistemi ayga kaldirmayi
amaclayan IMFnin 22.6 milyar dolarlik yardimi 199@linin temmuz ayinda
onaylanmg ancak gec kalmtir. IMF'den gelen bu fon devalie olmuublenin
desteklenmesinde kullanilgtir. Sadece hazine bonosu faizleri, o da gecicratla
dismUsttr. Sicak paranin kagiicin bu olaylar son firsat olarak gkrlendirilmistir.
Krediler ne kadar buyuk olursa olsun Rusya’nin degtirlikli ekonomisini diizeltmeye
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yetmems, kriz sinyalleri alan di yatinmcilar kredilerini geri garmislardir.
Uluslararasi sermayenin ulkeden gikile birlikte Imperial Bank kapanm iki blyik
tasarruf bankasi olan SBS Agro ve Inkombank zowuhar dgmustlir. Bankalardan
mevduat ¢ekikinin hizlanmasi tzerine Rusya merkez bankasi pygaBkidite enjekte
etmis ancak bu durum rezervleri eritgir. Daha sonra ise ruble dolara §adevalie
edilmis ve 1 ruble 6 dolardan 9.5 dolara cikpadviz Gzerine sermaye hareketlerine
sinirlama getirilmi ve sonug olarak 90 gunliik moratoryum ilan edjtmi Odeme
sistemleri durdurularak Lehman Brothers, Inkombahjexim ve SBS Agro bankalari
hesaplari dondurulngtur.(Akdis, 2000, s.85)

1998 yilinda Rusya ekonomisi %5,3 seviyesinde kugtlir. Krizden sonra
hic de beklenmeyen bir hizla bluylime slrecine girmiKrizin bir tetikleyicisi olan
disik petrol fiyatlarinin yeniden ylkselmeye slaanasi bu buylimede 6nemli
etkenlerden biri olmgtur. Kriz déneminde varil bana 10 dolara kadar gerileyen brent
cinsi petrol fiyatlari 1999 yili bandan itibaren global ekonomik buyimenin yeniden
hizlanmasiyla artmaya {ayarak 2000 yih sonunda 35 dolara kadar yiksgimi
Rusya merkez bankasi’'nin doviz rezervleri de 25/anidolara ¢ikmtir.1998 yilinda
rublenin dger kaybi sonrasi %85’e kadar yukselen enflasyon23@0 yili sonunda
%20 ye gerilengtir. 2000 yili bainda %20 getirilerle yeniden GKO satabilmeye
baslamistir. Yine kriz doneminde vade sonugelerinin bgte birine kadar gerileyen
Eurobond fiyatlari 2001 yilina gelinginde yeniden vade sonu glerine yukselerek
kriz doneminde kendine guvenip desdk fiyatlardan bu Eurobond’lari alabilen
yatirimcilari zengin etngiir.(Ozel, 2005, s.101)

2.1.2. Guneyd@u Asya ve Latin Amerika Krizleri

Asya ulkelerinin kriz 6ncesi donemi incelepidide, ciddi sayilabilecek
makroekonomik dengesizliklerin olmaadni gorulir. Gergi bazi gostergeler (6zel
sektore acilan kredilerdeki hizl grite buna paralel olarak 6zel sektoriin bankalana ola
borclarinin artmasi, reel anlamda ulusal para herimn sir deserlenmesi, cari
islemler acginin yikselmesi ve benzeri) ekonomik gidiyon deistirmesi gerekiini
disindurdyorsa da, bu gostergeler dnemli bir krizi gifen kestirmek icin yeterli
degillerdi. (Guloglu, Altunoglu, 2002, s.11)
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1990'll yillarda gekmekte olan ulkeler icerisinde Giiney Kore, Endonezya
Malezya, Singapur ve Hong Kong gibi GUnegdoAsya lUlkeleri 6n plana cikti.
Blyume ve kalkinma hizlariyla tim dinyanin ilgisggkmgler ve Asya Kaplanlari
olarak anilmaya k#andilar. istikrarli siyasi yodnetimlerin rehbeglnde gelimis
ulkelerin iki kati kadar bir yerli tasarrufa sahgtan bu bdlge Ulkeleri tasarruflarini,
bankalar Gzerinden verimi@ yuksek yatirimlara yonelterek hizli bir blyumenddnini
baslatmislardir. (Ozel, 2005, s. 25-26)

Tablo 2.1.Kriz Ulkesi(Tayland,Filipinler,Guineykore,Malezya #ndonezya)
Sermaye Akl (Net,Milyar $)

1990-94 1995 1996 1997 1998
ortalama
Ozel 8.9 90.5 111.3 32 -32.8
Sabit 0.9 4.3 4.8 7.3 13.6
sermaye
Portfoy 1.7 12 13.9 6.3 1.3
yatirimi
Banka 4.6 55.2 63.5 3.1 -51
kredileri
Diger 1.8 191 29.1 15.3 3.3
krediler
Resmi (IMF 1 4.4 -1.3 35.5 23.9
VS)
TOPLAM 9.9 94.9 110 67.5 -8.9

Kaynak:Saruhan Ozel,global finansal krizler,200%s.

ve Endonezya gibi 1997 yilindan itibargddetli bir finansal ve ekonomik kriz yayan
Guneydg@u Asya Ulkelerine 1990’'li yillarin ortasindan itiba yabanci banka kredileri

agirhkh olmak tGzere hizl bir sermaye giribasladi. Bu donemde sermaye ginin en
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siddetli oldusu mekanizma yabanci banka kredileriydi. Ama 19%nga kriz ortaminin
olustugunun goérulmesiyle duraklayan sermayesaRi998 yilinda hizla geri ¢ikmaya
basladi. Ciks giriste oldyu gibi banka kredileri Gizerinden oldu. IMF, Dunyari&asi
ve diger bolge bankalari gibi resmi kreditorlerin yadimjé&a yumuatiimaya cakilsa
da ekonomilerin ciddi zarar gérmeleri engellenem@azel, 2005, s.25-26)

Tablo 2.2. Tayland Sermaye Aki (Net,Milyar $)

1990-94

ortalama 1995 1996 1997 1998
Ozel 10.2 26.3 18.4 0.2 -2.6
Sabit
sermaye 1.4 1.1 1.5 3.2 7.3
Portfoy
yatirimi 0.7 2.1 1.2 4 0.3
Banka
kredileri 7.1 20.6 13.2 -6.4 -9.4
Diger
krediler 1 2.5 2.5 -0.6 -0.8
Resmi (IMF
VS) 1 3.5 -0.2 7.1 2.3
TOPLAM 11.2 29.8 18.2 7.3 -0.3

Kaynak:Saruhan Ozel,global finansal krizler,2005s.

Yukaridaki tablo’da gorulege Gzere 1990-1994 déneminde Tayland’a yilda
ortalama sadece 11 milyar dolarlik yabanci sern@yigi olurken 1995 yilinda bu
rakam yaklaik olarak 3 katina ¢ikmaktadir.1990’lara kadar debla yerli tasarruflarla
finanse edilmekte olan ekonomik blylume artik dadlaygrt dgindan fonlanmaktaydi.
(Ozel, 2005, s.27)

Kriz donemi olan 1998 vyilina gelinciye kadar yahasermayede onemli
Olciide dgusler ba gbstermeye lgamistir ve 1998 yilinda ise yabanci sermayesgiri

negatif dger almstir.
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Tablo 2.3.Filipinler Sermaye Akl (Net,Milyar $)

1990-94 1995 1996 1997 1998
ortalama
Ozel 15 4 8.8 6.1 15
Sabit 0.7 1.1 1.3 1.1 2.1
sermaye
Portfoy 0 1.2 2.1 0.4 0.1
yatirimi
Banka -0.5 0.4 3.3 2 -0.2
kredileri
Diger 1.2 1.3 2.1 2.6 -0.5
krediler
Resmi (IMF 1.4 -1 -0.1 18.6 12.9
VS)
TOPLAM 2.9 3 8.7 24.7 14.4

Kaynak:Saruhan Ozel,global finansal krizler,20(@&s.

Filipinler 1990 ile 1994 vyillari arasinda ortalanmdarak 3 milyar dolar
civarinda yabanci sermaye cekebilirken, 6zellil@8@.ve 1997 yilinda sirasiyla 9 ve 25
milyar dolar civarinda 6nemli seviyede yabanci ssrencekebilmtir. Krizin etkisi
Filipinler'de de etkisini gostererek yabanci sermayrisinde bir dnceki yila gore yari

yarlya azalma meydana gelsi.
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Tablo 2.4.Guney Kore Sermaye A§i(Net,Milyar $)

1990-94 1995 1996 1997 1998
ortalama
Ozel 11 325 44.1 7.4 -24.5
Sabit -0.7 -1.8 2.4 -1.6 0.7
sermaye
Portfoy 25 4 53 2.2 3.9
yatirimi
Banka 5.7 22.2 27.9 0.2 -33.4
kredileri
Diger 34 8.1 13.3 6.6 4.3
krediler
Resmi (IMF -0.7 -2 -0.1 18.6 12.9
VS)
TOPLAM 10.3 30.5 44 26 -11.6

Kaynak:Saruhan Ozel,global finansal krizler,2008s.

G.kore 1998 yili krizinden en ¢ok etkilenen ulkekem birisi oldgu yukaridaki
tablodan gorilmektedir.1990-1994 yillar arasind@alama 10 milyar dolar civarinda
yabanci sermaye cekebilirken,1995 yilinda bu raBakati artgla 30 milyar seviyesine
ctkmistir.1996 yilinda bu ivme azalarak da olsa devaniset nihayetinde kriz yilinda

yabanci sermaye ¢iiolmustur.
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Tablo 2.5.Malezya Sermaye Aki (Net,Milyar $)

1990-94 1995 1996 1997 1998
ortalama
Ozel 7.1 9.7 14.4 5.7 -5.6
Sabit 2.2 21 1.9 1.6 1.4
sermaye
Portfoy 3.6 2.2 2.7 -0.8 -0.4
yatirimi
Banka 0.7 3.7 6.9 3.7 5.4
kredileri
Diger 0.6 1.7 2.9 1.2 -1.2
krediler
Resmi (IMF 0.5 15 -1.1 -0.3 -0.7
VS)
TOPLAM 7.6 11.2 13.3 5.4 -6.3

Kaynak: Saruhan Ozel,global finansal krizler,20@®)s

Malezya 1990-1994 yilinda ortalama olarak 8 milglatar civarinda yabanci
sermaye gigi gerceklemis ve istikrarli bir sekilde yabanci sermaye ginde arts
oldugu gorulmektedir. Ancak bu istikrarli agtl997 yilindan itibaren ortadan kalkmi
ve 1998 yilinda negatif bir gérinime burU i,
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Tablo 2.6.Endonezya Sermaye Aki(Net,Milyar $)

1990-94 1995 1996 1997 1998
ortalama
Ozel 5.6 18 25.6 12.6 -5.2
Sabit sermay¢ 0.7 1.8 2.5 3 2.1
Portfoy 0.9 2.5 2.6 0.5 0.4
yatirimi
Banka 3.2 8.2 12.2 3.6 -2.6
kredileri
Diger krediler 0.7 5.5 8.3 5.5 -5.1
Resmi (IMF 3.1 2.4 0.7 8.9 7.9
VS)
TOPLAM 8.7 20.2 26.3 21.5 2.7

Kaynak: Saruhan Ozel, global finansal krizler, 20030

Endonezya, Giuney Kore ile beraber bu krizden en etklenen ilke
olmustur.1990-1994 yillari arasinda ortalama olarak ®yanidolar civarinda yabaci
sermaye cekebilen Endonezya, 1995 yilinda 20 milgalar yabanci sermaye
cekebilmitir ve bu 6nemli seviyede sayilabilecek yabancmsse girgini devam
ettirebilmistir. 1998 yilina gelindiinde ise dramatik bigekilde yabanci sermaye giri

azalmstir.

1980’li yillarin balarinda Latin Amerika Ulkelerinin finansal gghislik
seviyesi Ulkeden ulkeye buyuk farkhliklar gostekteydi. Arjantin, Brezilya,Sili ve
Uruguay gibi Ulkelerde bankacilik sektori onemliredede dengesizlikler ihtiva
etmesine rgmen gelgmislik dizeyi daha iyi durumdaydi. 1980 Oncesinde rati
Amerika ulkelerinin birggunda gorulen yiksek enflasyon vgradeserlenmi ulusal
paralar, kgileri tasarruflarini dgsik finansal aktifler arasinda paytamak yerine,

doviz cinsinden tutmaya sevk ettmi. Ayrica mevduat munzam kahklarinin ¢cok
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yuksek oranlarda olmasi ticari bankalarin 6zel &ekt yatirrmlarini finanse etmesini
engellemgtir. Latin Amerika ulkelerinin birggunda menkul kiymet borsalari da 1980
oncesinde burokratik engellemeler nedeniylesgatiems ve 1980’li yillarin ortalarina
kadar hisse senetlerinin piyasagedendeki dgus surmigttr. (Gulgslu, Altunoglu, 2002,
s.5)

Bunlarin dginda, devlet tarafindan nominal faiz oranlarinmflasyon oraninin
altinda belirlenmesinin sonucu olarak reel faiziegatif olmgtur. Bu durum verimli
projelerin finanse edilmesini olumsuz etkilgme Latin Amerika Ulkelerinden sermaye

kacsina yol agmgtir. (Guloglu, Altunoglu, 2002, s.5)
2.1.3. Turkiye

Turkiye’de neoliberal yapisal dogiim veya uyum surecinin fiili g&angicini

24 Ocak 1980 tarihli karar ve Haziran ayinda IME iyapilan G¢ yilhk stand-by
dizenlemesi okturmaktadir. iktisat politikalari acisindan dénemeci, sermaye
hareketlerine serbesglae getiren 32 sayili karar glurmaktadir. S0z konusu karar ile
finansal birikime dayali spekilatif buyime surecislatilmistir. istikrarsizhik, kriz
(1994) ve finansal dalgalanmalarin damgasini iudyaklagik on vyillik sirec,
ekonominin 1998 vyilinda IMF gb6zetimi altina sokubnda yeni bir gamaya
gelmistir.2000 yiliyla birlikte yurarlige giren stand-by dizenlemesi ile gozetim yeni bir
boyut kazanmtir. Kasim 2000 veéSubat 2001 krizlerinin ardindan yapilan yeni stand-
by dizenlemeleri ile IMF gobzetimi artiril;mive kapsami gesletilmistir.(Sénmez,
2009, s. 25-26)

1989 yilinda Turk Parasinin Kiymetini Koruma Kanoawesistiren 32 sayil
Kararla Turkiye'de sicak para devrighe@mis olmaktadir. Bu karar dncesinde Turkiye
ile dis diinya arasindaki déviz hareketleri mal ve hizmarteketlerine bgliydi. Ozel
kisi ve kurumlarin yurt du ile doviz algverisi ancak ihracat, ithalat ve turizm gibi mal
ve hizmet hareketleri kahginda olabiliyordu. Bu slemler Merkez Bankasi

denetiminde gerceldmekteydi. (Somga 2007, s.24)
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Tablo 2.7.Turkiye Dg Ticaret Dengesi (1980-1989) (Milyar Dolar)

DIS TiCAR[ET IHRACAT ITHALAT
DENGESI F.O.B. F.O.B.

1980 -4.999 2.910 -7.909
1981 -4.230 4.703 -8.933
1982 -3.097 5.746 -8.843
1983 -3.507 5.728 -9.235
1984 -3.623 7.134 -10.757
1985 -3.385 7.958 -11.343
1986 -3.648 7.457 -11.105
1987 -3.968 10.190 -14.158
1988 -2.673 11.662 -14.335
1989 -4.167 11.625 -15.792

Kaynak: http://tuikrapor.tuik.gov.tr/reports

1989 yilina gelindiinde de bu tedbirlerin gereklii ortaydi, ¢unki Ulke
kalkinmasini tamamlayamagtiive kronik olarak diticaret agtl veriyordu. Ayrica bu
tedbirleri yalmz Turkiye gibi kalkinmakta olan éller deil, gelismis Ulkeler de yakin
zamana kadar uygulaghardi.1944'te Bretton Woods sistemi sabit kur rejine
sermaye kontrolu temelleri Gzerine kuruktw Sistem kuruldgunda bir devrim nitegi
tastyordu. Kapitalizmin buttin metropol tlkelerini veatikte biatin dinya kapitalizmini
kapsayacak bir sabit kur rejimi daha 6énce mevcuotadlg! gibi, Glkeler arasindaki
sermaye hareketlerinin hikimetlerce denetlenmesi gknel bir uygulama
olmamsti.19.ylzyilda buginki anlamda finans piyasalarortaya ¢cikmasindan sonra
bu piyasalarda uluslararasisakrisler mal ve hizmet ajverisleri gibi blyuk o6lctde

serbest olmgtu. Bu biyuk serbesglin sonucunda 1929°'da ABD’de fdayan durgunluk
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finans piyasalarindaki zincirleme cék&r yuzinden dinya capinda bir yikima
donsmUstl. Boylece 1944°den itibaren sermaye kontrolledignis bati tGlkelerinde de
uygulandi ve bu donemde herhangi bir Ulkedeki fa@hnkrizin dinya capinda
zincirleme etkileri ortaya ¢cikmadi. ABD ekonomigimispi tstinlgtnin zayiflamasi
ve ABD ‘de buyumenin yawtamasi buna karik dis denge sorunlarinin ortaya ¢ikmasi
gibi sebeplerle Bretton Woods sistemi 1973'te c¢cOkBunun Uzerine esnek kur
sisteminin ortaya cikmasiyla gehis Ulkeler sermaye kontrollerini kaldirmaya
basladilar. (Somcg, 2007, s.25)

Sicak para, girga Ulkede makroekonomik ve finansal sonuclara yol
acmaktadir. Bunlardan en 6énemlileri yerli parangmi alezerlenmesi ve ulkedeki 6zel
sektoriin, oOzellikle de bankalarin blyuk acik poamsytgimaya balamalaridir.
(Somcg, 2007, s.31)

Bir uUlkeye Ulkenin d¢ diinyayla yapit mal ve hizmet ajverisinden dgan
doviz agginin, yani cari ag@inin tGzerinde doviz gigi olursa, merkez bankasinin fazla
dovizi piyasadan cekmemesi halinde Ulke parasiriwizdkagisindaki reel dgeri
artmaya bglar. Reel kurun artmasi Turk mallarinin déviz antgn fiyatinin artmasi
anlamina gelir. Benzeekilde, ithal mallarin reel Turk Lirasi fiyatlaregler. (Somca,
2007, s.31-32)

Sicak para ekonomisinin ikinci en 6nemli sonucuediki 6zel sektorin,
Ozellikle de bankalarin buytk acik pozisyonlai@asina yol agmasidir. Genel anlamda
aclk pozisyon bir bilangcoda bir finansal vanh pasif tarafta bulunmasi, yani borg
olarak bulunmasi, aktif tarafta, yani varlik olalakdunmamasidir. (Somga2007, s.34)

Sermaye hareketleri kontrole tabiyse, bankanin agg lsenedi piyasasinda
yatinrm yapma imkani kendi 6zkaynaklart ve mevddatisinirhdir. Eer Ulkede
sermaye kontrolleri kaldirilngga, 0 zaman banka bono / tahvil pastasindan dah&kbu
pay kazanmak i¢in yurtgndan doviz borclanir. Bu doviz cinsi kaymnai¢ borg
piyasasinda kullabilmek icin Turk Lirasina ceviriingsrekir. Ezer sicak para sonucu

olusan doviz bollgu merkez bankasinca piyasadan cekilmiyorgardbir ifadeyle yerli
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para dgerleniyorsa doviz kaynakli fonlamayla bono / tahydtirnmi yapmak, Turk
lirasi kaynakli fonla yapmaya gore daha karli ¢&wmca, 2007, s.34-35)

Tarkiye'nin sicak parayla tagma dénemi 1989-1993 arasidir.1994 krizinden
once Turkiye'deki sicak para ekonomisi cilginlikybtiarindaydi. Ulkeye sicak para
akisi baslar balamaz Ozal hukiimeti enflasyonla devaliiasyon arakinakasin iyice
acllmasina ve Turk lirasinin blyuk o6lcidegeidenmesinin oninU ackbi.(Somca,
2007, s.37)

TUFE bazli reel efektif Iy endek=1 (1995=100)

I,
-1 M/ I

"tupr\

L L L
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Sekil 2.1.Tufe Bazli Reel Kur Endeksi
Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/

Sicak para sisteminin temel unsurlarindan birisi @kede sicak para
yatirrmcisinin plasman yapabilétenenkul kiymet borsalarinin kurulmasidir. Burada
hisse senedi borsasi da belli bir Gneme haiz olanbkraber, vazgecilmez olan unsur
devletin i¢ borclanma (bono, tahvil) ihragc etmes Wunlarin ikinci piyasasinin

kurulmasidir. Clnki bunlar sabit getirilidir, ayaiarkasinda devlet oldu icin hem bu
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piyasanin hacmi hisse senedi borsasinin ¢ok Uzesadilir, hem de kriz durumlarinda
bu k&itlar ihrac eden miessese batmaz. Sicak para Didgibe buraya kanalize
olmaktadir.(Somgg 2007, s.39)

Guclu bir liberallsme hareketi ile ga acilmg ve hizla buyimekte olan
ekonomi ilk problemi 1994 yilinda yamstir. Faiz arbitrajindan yararlanmak Uzere

hizli bir yabanci sermaye giribaslamisti.(Ozel, 2005, s.153)

Tablo 2.8 Turkiye Sermaye Alsi (Net,Milyar $)

1990 1991 1992 1993 1994
Ozel 3.3 2.0 6.6 11.2 -6.0
Sabit sermaye 0.7 0.8 0.8 0.7 0.6
Portfoy 0.0 0.1 -0.4 0.2 1.0
yatirimi
Banka 21 0.8 1.4 5.0 -7.8
kredileri
Diger krediler 0.5 0.3 4.8 5.3 0.2
Resmi (IMF 2.3 0.0 0.2 1.1 0.8
VS)
TOPLAM 5.6 2.0 6.8 12.3 -5.2

Kaynak: Saruhan Ozel,global finansal krizler,200%53

Yukaridaki tablo, Turkiye'ye gisi yapan yabanci sermayenin olduk¢a volatil
bir seyir izledgini gostermektedir. Krizin yandgl 1994 yilinda gérinim olumsuz bir

tablo gostermektedir.

1990 yilinda i¢ bor¢ stoku milli gelirin %6’s1 bayarindaydi ve bitcede faiz
ddemeleri toplam harcamalarin %20’si kadardi.198@a gelindginde i¢ borg stoku
reel bazda %254 oraninda agmc bor¢ stoku / GSMH orani da %17'ye yukselimi
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Hukumetler vergi yerine halki ves icamiasini sikinttya sokmayan, dolayisiyla oy
kaybina neden olmayacak olan bu finansman kapna cazibesine kapilarak ytksek
reel faizle cok borclanmglardi. Ayrica yiksek reel faiz 6zel sektori yatoan
alikoydusu ve bunun orta vadede biyime ve istihdam tzeohdasuz etkileri olaca

da anlailmisti. Bu duruma bir son vermek niyetinde olan Cilleikimeti 1993'Un
kasim ayinda iki bono ihalesini, bankalardan géen tekliflerini yiiksek bularak iptal
etti. Piyasalarda ihale iptalleriyle ¢tayan tedirginlik sirerken ocak ayi dmada
Moody’s Turkiye'nin déviz cinsi kredi notunu diirdii. Cari agiin ¢cok yikselmesi ve
kamu finansmanindaki kotigime ise bu durumun gerekcgesi olarak gostegtimiKamu
finansmanindaki koétudene ifadesinin arkasindaki etkenlerden birinin dalelere

yapilan siyasi midahale olglu gortlmektedir. (Somga 2007, s.40)

Not disirmenin ardindan sicak para Turkiye'yi terk etmdygladl. Doviz
kuru hizla yikseldi, bor¢clanma piyasasindaki pagardkactg! icin Turk Lirasi faizi de
hizla yikselmeye l&adi. Bono faizleri %140'a kadar yukseldi. Kasimn93%le %80’lik
faiz teklifleri yiksek oldgu icin bono ihalelerinin iptal edilmesi s6z konusimustu.
(Somcag, 2007, s.41)

Ilerleyen haftalarda sermaye kagin siirmesiyle devaliiasyon derigifgs,
enflasyon artngy, yuksek borclusietmeler iflas etmeye hamis ve kamu finansmanin
lyice kotllemesi s6z konusu olmngtur. (Somcg, 2007, s.41)

1994 krizinin sonuclarina bakacak olursak; yilli&lad devaliasyonu %165,
perakende enflasyon %65'ten %104'e yiukselmiilli gelir %6.1 oraninda kuc¢ulmgi
faiz harcamalari nominal olarak %156, reel olaralal5 artmy, i¢ borg stokunun milli
gelire orani %17'den %22'ye cikgyikamu kesimi di bor¢c stokunun da 43 milyar
dolardan 48 milyar dolara kadar yuksgldjoralmdstar.(Somcg, 2007, s.42)

1995-1997 yillan Turkiye ekonomisinin normahee sirecine girgi ve
krizin yaralarini sarga bir donem oldu. Devallasyondan guc¢ akmketler ihracata
yonelmeye bgadilar. Krizi takip eden iki yilda ihracat ortalamyilik %19’luk bir

hizda buyutdd. Bu surecte ekonomi buyame hizini 8twlizerine ¢ikarinca ithalat da
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yeniden artmaya kladi. Cari acik 1995-1997 donemindeki 3 yilda kilbrtalama
GSMH’nin %1.5’'unu gegmegii gorilmisir. (Ozel, 2005, s.157-158)

1998-1999 doneminin ise Turkiye ekonomisi icin sdada dolu bir donem
oldugu gorulmektedir. 1997 yili sonunagta iyice siddetlenen Guneydm Asya krizi
atlatilmaya cabilirken 1998 yilinda Rusya krizi gamistir. Ardindan da Brezilya krizi
ile depremin olumsuz etkileri goruilrgtiir. (Ozel, 2005, s.159)

Tarkiye, gelsmekte olan dlke yatirirmcilarin gézinde Rusya ilaiayoktada
goruliyordu ve bu yizden de Rusya krizi yatirinrenld tirkiye’den kagmalarina sebep
olmaktaydi. (Ozel, 2005, s.159)

Turkiye ekonomisinde 1994 yilinin aksine Rusya ikdacesinde yuksek bir
cari denge a@ bulunmamaktaydi.1994 krizi 6éncesinde 3 milyar agal gerileyen
Merkez Bankas! rezervleri 1998 Rusya krizi 6ncesird® milyar dolarin Gzerinde
bulunuyordu.(Ozel, 2005, s.160)

Rusya Turkiye ile ayni yatinm sepetinde diduicin Rusya Kkrizinin
Tarkiye'deki etkisi daha bytk oldu.1998 TemmuzuB@derde seyreden bono faizleri
Agustos sonunda hizla 140’lara yikseldi.1998 yilindgkmaye kagl 1997 ‘ye gore
cok daha buyik boyuta yla, yillik net sermaye hareketi negatife dondugedién cikan
sermaye net olarak 2.2 milyar dolar seviyesinkti.¢098'de faizin firlamasiyla kamu
maliyesinde dengeler bozulglu gibi, sermaye kagiyliziinden ic talep daralmasi ortaya
cikinca uU¢ yildir %7-8 arghinda seyreden buyime hizi %3,8’e geriledi.Turkige'd
sermaye kaginin etkileri 1999'un ilk yarisinda da aygiddetle devam etti, faizler ¢cok
yiiksek seyretmeye devam ederken milli gelir ilkre&ye %8,7 oraninda kiigtldkinci
ceyrekte sermaye kagnin etkilerinin azalmasiyla faizler geriledi, milyelirdeki

daralma durakladi, ekonomi toparlanma stirecing.{ffomc¢a, 2007, s.69-70)

Bu donemin ardindan 2000 yilindanslagarak uygulanmaya Blanacak olan
yeni bir stand-by sireci famistir.

Doénemin Merkez Bankasi Bleani Gazi Ercel “2000 Yili Enflasyonu Riirme

Programi: Kur Ve Para Politikasi Uygulamasi” isirbiidirisinde programin amacinin

38



tuketici enflasyonunu, yapisal reformlarla destekle birbirleriyle tutarh, gicld,
itibarli ve sureklilik arz eden maliye, gelir, pav@ kur politikalarinin ¢ gadamlu
uygulanmasi ile 2000 yili sonunda % 25, 2001 yhwda % 12 ve 2002 yilinda %
7'ye indirmek oldgunu belirtmgtir. Reel faiz oranlarini makul duzeyleresdimek,
ekonominin buydme potansiyelini artirmak, ekonorkidaynaklarin daha etkin ve adil
dagihmini sa&lamanin 6nemine vurgu yapghr. Programin ¢ temel unsur Gzerinde

isleyeceini, bu unsurlarin ise;

. Siki bir maliye politikasi uygulayarak faiz sdifazlanin artiriimasi, yapisal

reformlarin gercekkgiriimesi ve 6zellgtirmenin hizlandiriimasi,
. Enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler politikasi,

. Bu unsurlarin enflasyon ve reel faizlerin sdiiilmesine yapaga katkiyi
desteklemek ve ekonomik birimlere uzun vadeli lakipacisi kazandirmak icin
enflasyonun dgiirtilmesine odaklanmi kur ve para politikasi uygulamasi
oldugunu belirtmgtir.(TCMB, 1999)

Uygulanan bu programda ilk olumsuzluk Kasim 2006htade yganmstir.
Bu yasanan krizin nedeni, kisa sirede meydana gelen lsodam ve sadece bankacilik
sisteminden kaynaklanmagtir.2000 yili programi di soklarin olmadg varsayimi
altinda iki tar risk taamaktaydi. (Kansu, 2006, s. 180)

. Birinci risk, diger Ulkelerin de ygadgl reform yorgunlgu ve mali reformlarin
gerceklgtirilmesi icin gerekli olan performans kriterlenmi yerine

getiriimemesiydi. (Kansu, 2006, s. 180)

. ikinci risk ise, ani bir para ¢ sonucunda okacak likidite ihtiyacinin Merkez
Bankasi'nin para ve kur programi g@iremidahale edememesi nedeniyle
bankalarin gecelik piyasalarda fonlama yapma imkandaralmasi ve boéylece
bankalarin kirilganlklarinin artmasiydi. Programaygulanmasinda her iki risk
de ortaya ¢ikngtir.(Kansu, 2006, s. 180)
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22 Kasim krizi finansal sistem kaynakl bir krizdie aktorii de bankacilik
kesimidir. Finans piyasalarinda sgman bu etkilgm aktor konumundaki bankacilik
kesiminin tetsi ateslemesi ile krize dongmUstir. Bankalarin acik pozisyonlarini
kapatmak istemeleri, kamu ve 6zel bankalarin bomka telaina girmelerine neden
olmustur. Turkiye’'nin dgsal (euro) piyasalarda borclanma faizi Uzerindelsk r
primlerinin yikselmeye B#amasi, bankalarin gborclanmasini zora girmesine neden
olmustur. Bankalarin hizla yikselen likitide ihtiyaclare bunun icin yiksek faizle
likitide arays! icerisine girmeleri sonucu doviz talepleri ariamk yabanci bankalar da
hazine k@itlarini da hizla satarak Turkiye’den ¢ikmayalamistir. Bu ortam icerisinde
Merkez Bankasi'nin en 6nemli hatasi bu gekler kagisinda piyasanin duygu
likitide ihtiyacini zamaninda kgitayamamg olmasidir. Bu durum uygulanan ekonomik
programa olan glveni sargmbunalim piyasalara yansgnireel kesimde buyik bir
talep daralmasi gyanms, dovize yonelik spekulatif akim alonustur. Yikselen faizler,
doviz kayiplari 7.5 milyar dolarlik IMF kredisi &itide ihtiyacinin oldukcga yuksek
olan bankalarin tasarruf mevduat sigorta fonunaretBimesi piyasalari bir 6lctde

rahatlatmgtir. Bagka bir ifade ile rahatlag@ saniimgtir. (Karacor, 2006, s.387)

Kasim 2000'de yganan krizden ¢ ay sonra H@bat 2001'de Bgbakan ile
Cumhurbakani arasindaki bir tagtma ikinci bir krizin sinyalini vermi ve bu kez ddviz
krizi baglamistir. Ayni ginIMKB 100 Endeksi %14.62 ger kaybetmitir. 21 Subat'ta
bankalararasi para piyasasinda gecelik faiz %6e20ms ve endeks %18’lik deer
kaybiyla 7.181 puandan gunid tamamigmi 16—23 Subat 2001 tarihleri arasinda
Merkez Bankasi doviz rezervi 22.58 milyar dolarenighve rezerv kaybi 5.36 milyar
dolara ulamistir. Kasim krizinde dévize olan talep yabancilamliairli kalmsken Subat
krizinde vyerlilerin 6zellikle bankalarin da ciddi iktarlarda doéviz talep efi
gorulmdstar. DOviz talebini kagilama gucu kalmayan TCMB, 23ubat gecesi kuru
dalgalanmaya birakstir. 19 Subat’'ta, 1 ABD Dolarinin piyasa saturu 686.500 TL
iken, 23Subat’ta 960.000 TL olmyiur. Kriz bir doviz krizi halini almy ve faizlerin cok
yukseklere cikmasi dovize olan talebi engelleyengiéniAkel, Bayramglu, 2008,
s.81)
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2.1.4. 2008 Kirizi

2008 yilinda patlak veren global kriz siurecingki olarak dgerlendirmeler
yaparken sureci 2001 yilina kadar geri gotirmelelgaektedir. Uzakdgu, Arjantin ve
Turkiye’de meydana gelen krizlerin gsgms oldugu sok dalgalarinin ardindan global
ekonomik sistemde resesyon sgnaabilecg korkulari gin youzine c¢ikmaya

baslamaktaydi.

Global ekonominin resesyona girmemesi icin ©nce uburicte birinden
fazlasini olgturan ABD ekonomisinin ay@a kalkabilmesi gerekiyordu. Bunun icin de
ABD ekonomisinin (cte ikisini okturan 6zel tuketim harcamalarindaki grti
baslamasi cok Onemliydi. Ozel tiiketim harcamalarinmmasi halinde uretim ve
yatirnnm harcamalari hizlanacakti. Bu da istihdamatgak, artan gelirler Gzerinden
yeniden 6zel tiketim harcamalarini destekleyen tlubir déngl yaratacaktl. Vergi
indirimleri ile ortaya cikan ek gelir tiketimi deg&teyebilirdi ama hem itici gucu
limitliydi hem de uzun sire sirdirilemezdi. Dahgade tiketicileri harcamaya
yoneltecek servet agtikanali camaliydi. Diger bir deysle ABD’li tiketiciler daha
cok zenginlgtiklerini gordiikce tiketim @limleri de artacakti Servet agini sa&layacak

en 6nemli mekanizma hisse senedi ve gayrimenkuliydariydi. (Ozel, 2008, s. 27)

Ucuz ve bol kredi imkanlarn ile gayrimenkul sektorggvik edilirse, hane
halkinin %68'ini ilgilendiren gayrimenkul sektorizérinden ABD ekonomisi yeniden
ayasa kalkabilirdi.(Ozel, 2008, s. 29)

Ev fiyatlarinin artmasi ev sahiplerinin tiketimteriartiracak ve ekonomik
aktivitenin yeniden hizlanmasini destekleyecektieEnin deseri artan ev sahipleri bu
deger artgina istinaden bankalardan daha fazla kredi kulld@edkler ve bu ek kredi
imkaniyla evlerinin tadilatindan arabalarini veyahityalarini dgistirmeye kadar
cesitli sekillerde tuketimlerini artirabileceklerdi. Yeni ddati almasalar bile faizler
distiginde daha yuksek faizli eski kredilerini dahgiddifaizle degistirebilecekler ve
aylik taksit 6demelerinin miktarini azaltabileceklie Bu da yine bircok aile icin yeni

bir ciddi miktarda harcama imkani anlamina geliyorgzel, 2008, s. 29)
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Tablo 2.9.FED Faiz Oranlari

FED FAIZ %

AY/GUN | 1999| 2000| 2001 | 2002| 2003 | 2004 | 2005| 2006 | 2007| 2008| 2009
Oca.01 | 475 550 6.50 1.45 125 100 2|25 425 5b225| 0-0.25
Sub.01 | 475 550 550 175 126 100 2|25 450 5.390| 0-0.25
Mar.01 | 4.75| 57§ 550 1756 125 1.p0 2/50 450 5.23%0| 0-0.25
Nis.01 | 4.75] 6.00 500 1756 125 1.p0 2|75 475 5%.2®%5| 0-0.25
May.01 | 4.75| 6.00 450 176 1.25 1.p0 2/75 475 %.230| 0-0.25
Haz.01 | 4.75 650 400 175 125 100 300 8§5.00 5.2%0| 0-0.25
Tem.01 | 5.000 650 3.7p 1.75 1.00 1p5 3|25 §.25 5.2H0| 0-0.25
Agu.01 | 5.00f 650 3.7% 1.7p 1.00 1.5 3J25 525 5%.2H0pP 0-0.25
EylO1 | 525| 650 350 176 1.00 150 3/50 525 §5.2500| 0-0.25
Eki.O1 | 525| 650 3.00 1.76 1.00 1.y5 375 525 4.2500| 0-0.25
Kas.01 | 5.25 650 250 1.7/5 1.00 1[5 400 §.25 45M0| 0-0.25
Ara.01 | 550 6.5 200 125 1.00 200 4/00 9525 43M00| 0-0.25

Kaynak:http://www.moneycafe.com/library/fedfundsratm#chart
(01.02.2010)

Yukaridaki tabloda vyillar itibariyle FED faiz oraml gosterilmgtir. Yukarida
ifade edildgi gibi ABD ekonomisinin iginde bulundw zor kaullardan siyriima
cabalarinin bir gostergesi olarak 6zellikle 200lngian balayarak 2004 yili ikinci
ceyreze kadar faiz oranlarini dramatik byekilde digurmistir.2004 yili ikinci
ceyresinden itbaren ABD ekonomisinde enflasyon gebiirinin ortaya ¢ikmasiyla, FED
faiz oranlarinda aga gitmktir.2007’'nin son ceyr@nden itibaren kademeli olarak

faizleri sgagiya cektgi gorilmektedir.

Ingiltere’nin bu krizdeki rolii biyilk 6neme sahip@iinkii geleneksel gdyiin
aksine, krizin dinamikleri orada ggtnistir. Thatcher hukimeti, Amerikan firmalarinin
kulfetli regulasyon uygulamalarindan kacabileceklgr yer olarak Londra’yl New
York finans dinyasi icin cazibe merkezi haline meigti. Tony Blair hikumeti ve
Bakan Gordon Brown bu stratejiyi surdign@rown ingiltere’nin “sinirli regiilasyon”
uygulamasiyla évunnstiir. Boéylece Amerika’da ticari bankalari yatirrmnizalarindan
aylran Glass-Steagal Kanunu'nun iptalini gercgidecek sekilde bir politik baski
ortami olymustur. Bu kanunun iptali 1999 yilinda hedge fonlagrtgage brokerlari ve
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benzerlerinden okan regulasyona tabi olmayan gdlge bankacilik sisiem
blylumesini sglayarak fiili finansal liberalizasyon yaratstir. Bu golge sistem daha
sonra bankalari birbirine Byan finansal sliemlere de yayilngi ve sonug¢ olarak
bankalarin ¢okgiini getirmgtir. (Wade, 2009, s.10)

Kriz doneminde derecelendirme kurglarina ve denetleyici ve dizenleyici

kurumlara ilskin olarak bir takim hakli eftiriler dne surdimétar.

Derecelendirme kuruflari ile ilgili en énemli problem cikar catnasidir.
Bankalarla ve dier mali kurulglarla ilgili notlar veren rating kuruklari bu firmalar
tarafindan finanse edilmektedir. Hal bdyle oluncaredelendirme kuruflarinin
objektif dezerlendirme yapma kabiliyetleri azalmaktadirg&i yandan derecelendirme
kuruluslari firmalarin finansal problemlerini her zamasg edememektedirler. Bazen
de sorunu kismen veya ¢ok gecikmeli olarak gomdduili Ornegin, Enron’'un iflas
basvurusundan c¢ok kisa bir siire dncesine kadar demedieine kurulglari firmanin
problemli old@gunu tespit edemestir. Tabi ki bunda Enron’un gerge aykirisekilde
hazirladgl mali tablolarinin da etkisi vardir.(Alantar, 20G34)

Derecelendirme kurullari finansal enstrimanlari dizayn eden bankalar ve
enstrimanin alicilari kadar dayanak varlik hakkibdgiye sahip olmayabilirler. Bir
diger sorun derecelendirme kurglarinin sadece temerrit riskini derecelendirmelerid
Halbuki likidite riski ve rating dgistirme riskinin de olcilmesi gerekmektedir.
Derecelendirme kuruilarindan hizmet alanlarin derecelendirme hizmetierbu dar
kapsamindan haberdargidirler. (Alantar, 2008, s.4)

Duzenleyici denetleyici kurullarin 6zellikle de FED’in dgsen risk ortamina
karsi 6nlem almakta gecilgi soylenebilir. FED bgkani Mayis 2007 de yagti bir
aciklamada konut piyasasindaki sikintilarin ekomamigeri kalanina ve finansal
sisteme yayilagani beklemediklerini dile getirmgiir. Uygulamada ise tam tersi olgu
ve 2,5 yil icinde konut piyasasindaki problemlentfinansal sistemi ve reel ekonomiyi
etkisi altina almgtir. Daha da kotlusu blka Ulkelere yayilarak kiresel bir boyut
kazanmgtir. (Alantar, 2008, s.4-5)
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2.1.4.1. Mortgage Krizinin Nedenleri
2.1.4.1.1. Mortgage Kredilerinin Yapisinin Bozulmas

Faizlerin diguk seyrettgi doénemlerde artan riskstahiyla ksilerin kredi
gecmilerine  bakilmadan verilen subprime mortgage kreaitee, faizlerin
yukselmesiyle birlikte temerrttler ve icra yolugatglar artmaya bgamis ve bu durum
karmaglk tlrev araclarla finansal sisteme vyayllarak dalgmaya neden
olmustur.(BDDK, 2008, s.45)

2.1.4.1.2. Faiz Yapisinin Uyumsuzaasi

Baskan Bush yonetiminin 6zellikle duk gelir seviyesine sahip olan aileleri
hedef alan konut edindirmeye yonelik politikalaredeniyle her turli esneklik
sglanmasi sonucu subprime ve gdgen faizli konut kredilerinin sayisinda arti
olmustur. Bu cercevede kullanilan konut kredilerindenddellikle degisken faizli olan
mortgage kredilerinin geri 6deme tutarlari, faizadarinda meydan gelen arti
nedeniyle oldukc¢a yuksek dizeyleresatastir. (BDDK, 2008, s.49)

2.1.4.1.3. Konut Fiyatlarindaki Balon Artiglar

Konut deerlerinin yiksek oldgu dénemlerde, mortgage kredilerine dayal
menkul kiymetlerin dgiik risk grubunda derlendirilerek yatirimcilara sunulmasinin
ardindan teminat nitgdindeki konutlarin dgerlerinde meydan gelen ani giiler
nedeniyle yiksek zararlar kaydeditin. (BDDK, 2008, s 50)

2.1.4.1.4. Menkul Kiymetlerin Fonlanmasinda Yganan Siksiklik

Mortgage kredilerine dayali olarak ihra¢ edilen kdnkiymet piyasasinin
temel fon kayng olan mortgage kredileri geri ddemelerindesayagan sorunlar
nedeniyle ikincil piyasanin fonlanmasinda sikimtyasanmaya bgamistir. Ozellikle
subprime mortgage kredilerinin  menkul kiymgtilelmesi, sermaye piyasalarini
derinlgtirmekten ziyade mevcut isleyn temelden bozulmasina neden oftow.
(BDDK, 2008, s .53)
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2.1.4.1.5. Kredi Turev Piyasalarinin Gensflemesi

Kredi temin eden kurumlar alacaklarini teminat gtetek hacmi trilyon dolari
bulan konut tahvillerini piyasaya sagtardir. Bu tahvillerin getirileri, Amerikan hazine
bonosunun ¢ok tzerinde olglwicin Ozellikle riskli ve yuksek getiri hedefleyeserbest
fonlarin bu tahvillere yonelmesinde etkili olgtur. Bankalar, kredi alacaklarini menkul
kiymetlestirme yoluyla yatirim araci haline ¢evirdiklerimgcmortgage piyasalari, sadece
kredi veren kurulgia kredi kullanan arasindaki kredi skisine ba&li bir piyasa
olmadgindan tim finansal sistem artan faizler skeinda dalgalanma ddnemine
girmistir. (BDDK, 2008, s.54)

2.1.4.1.6. Kredi Derecelendirme Surecindeki Sorunta

Kredi derecelendirme kurulari ard arda mortgage kredilerine dayall
tahvillerin notunu indirirken paralarini fonlardgekmek isteyen yatirimci sayisindaki
artisla birlikte bu drtnleri nakde cevirmek de zgrastir. Ayni kredi derecelendirme
kurumlarinin, bu tahvillere yakin tarihlerde olunmotlar verirken, bir anda notlarini
kirarak indirimlere gitmesi sistemin sorgulanmagial beraberinde getirgtir. Bunun
sonucunda yatirim araclarinin fiyatlari olduk¢amrdis ve milyarlarca dolarlik fonlar
degerini kaybetmgtir. (BDDK, 2008, s.57)
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UCUNCU BOLUM

FINANSAL KR IZLERIN TAHM ININDE ISTATISTIKI
MODELLER

3.1. PARA KRIiZLER iNDE AMPIRIiK LIiTERATUR

Para krizlerinin dnceden tahminine yonelik ampiglalismalar, 0Ozellikle
1990’h yillarda ortaya cikan finansal krizler sasr arty gostermgtir. Yapilan
calismalarin bazilari bir Ulkenin ekonomik gigkenlerini kullanarak para krizlerini
ongormeyi amaclarken, bazilari ¢ok sayida Ulkeyineic alarak para krizlerini
aciklamada anlamli olabilecekggkenleri aratirmistir.(Altintas, Oz, 2007, s.25)

Krugman'in 1979 yilinda yapilan ve finansal krislemantgini aciklamaya
yonelik gorgler sonucunda krizlerin tanimlanmasi ve tahmin ediliirli gine iliskin

calismalar artmgtir.(Karagor, Alptekin, 2006, s.241)

Literatiire katki yapma acisindan 6nde gelersigaliara ilskin olarak aagida

bazi calymalara yer verilmtir.

Kamisnky ve Reinhart camalarinda 1970-1995 doneminde 15 geékte ve
5 sanayilgmis Ulkede gorilen 76 para krizinin ortaya ¢ikmasietli olabilecek 9
makro ekonomik ve finansal gostergenin harekeflerelenmgtir. Para krizlerinden
onceki aylarda reel doviz kurunun ggelendgi, M2/uluslararasi rezervlerin agti
gosterdgi, M1 artsinin blyld@ul, ihracat ve diticaret hadlerinin zayifladi, Gretimin

uluslararasi rezervlerin ve ithalatin azgidy6zlenmtir. (Altintag, Oz, 2007, s.25)

Bussiere ve Mulder'in Meksika, Asya Krizlerinin yek ¢cok gemekte olan
tlke ekonomisinin icinde bulungu toplam 46 ulkenin krizlerinin g6zlemlerglibu
calismada; doviz kurunun ve rezervlerdekigenenin &irlikli ortalamasinin gk
deseri hesaplanntir. Calsmada, politik alanda istikrarin olmamasi secim &nce
sec¢im sonrasi olmak tzere krizin degmi 6nemli Olglide etkiledi ifade edilmitir.
(Karagor, Alptekin, 2006, s.241)
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Berg ve Pattillo, 1997 0Oncesinde Onerilen U¢ farghra krizi tahmin
modellerini (KLR,FR,STV) dgerlendirmiler ve bu modellerin Asya krizinin
tahmininde ne olgtide guclu olabileceklerini stranislardir. Buna goére,FR ve KLR
modellerinde yiksek carglem ac¢gini 6nemli bir risk faktori olarak gerlendirmiler,
u¢c modelin dgerlendiriimesi sonucunda ise yurtici kredilerin gék oldgu, reel doviz
kurunun trend dgerine goére dgerli ve M2/rezervler oraninin arktl durumlarda para
krizlerinin gorilme olasiinin arty gosterebilecgni belirtmislerdir. (Altintas, Oz,
2007, s.25-26)

Edwards, dinamik panel regresyon analizini kullakabtyik cari hesap
tersine donmelerinin yatirim Uzerinde olumsuz Itkise oldugu sonucuna ukanistir.
Yatinm desiskeni kontrol altina alindiktan sonra bileikbasina GSYiH artii (izerinde
negatif etki bulunmgtur. Milesi —Fereti ve Razin’e goére, cari hesapgisizlikleri kriz
sonrasi dénemlerde 6nemli ekilde azalmamaktadir. Roubini ve Watchel de konu,
cari islemler dengesinin surdurdlebiligii cercevesinde ele alingnwve cari glemlerin
kompozisyonu, sermaye hareketlerinin buy@gklive kompozisyonu, tlke riski ve doviz
rezervlerinin dizeyi gibi gostergeler gelendirilmistir.(Alagbz, kik, Delice 2006,
s.352)

Eichengreen, Rose ve Wyplosz, 1967-1992 sirecipisd&gan, genellikle
OECD llkelerinden okan, doviz kurlarini askiya algngelismis Ulkeleri ele alan bir
calisma yapmglardir. Krizi, déviz kurlarinda, faiz oranlarindae v uluslararasi
rezervlerde buyuk bir hareketlilik olarak tanimlagtm. (Sen, 2005, s.120)

Frankel ve Rose, 1971-1992 surecinde yillik verilarllanarak yiz be
Ulkedeki parasal krizleri incelegherdir. Parasal kriz, nominal déviz kurunungdgm

hizindaki énemli bir argiolarak tanimlanmgtir. (Sen, 2005, s.121)

Weller, gelsmekte olan ekonomilerin finansal serbegtle sonrasinda hem
para hem de bankacilik krizlerine karsi duyarldrkhiin artip artmagini
incelemektedir. 1973’den gunimize kadar yirmi ygédiismekte olan ekonomi igin
yapilan analizlerde finansal liberalizasyon somdaipara bankacilik krizlerinin ortaya

ctkma olasiiginin arttgr goralmdtur.(Sen, 2005, s.126)

47



3.2. ERKEN UYARI SISTEMLER INDE KULLANILAN YONTEMLER

Finansal krizleri tahmin etmede kullanilan istakisel metodolojiler iki grupta
toplanabilir. Ik grupta standart metodolojiler olarak adlandmilzaklagimlar yer alir.
ikinci grup ise c¢gunlukla standart metodolojilere alternatif olaraddigirilmis farkli
metodolojik yaklaimlardan olgur. Standart metodolojiler ise golgegaden yaklgimi
ile Sinyal yaklaimi’ndan olgmaktadir.§en, 2005, s.104)

3.2.1. Sinyal Yaklgimi

Sinyal yaklaimi, kriz dncesi cgtli ekonomik deiskenlerin davramiarinin
normal donemdeki davragarindan sistematik olarak farkli olup olmadiklarin
degerlendirmek icin parametrik ve parametrik olmayasstier kullanir. ilk kez
Kaminsky ve Reinhart tarafindan Onerigti. Her bir deiskenin kriz 6ncesi
donemdeki ortalama dizeyi ile sakin dénemdeki ama dizeyi kiyaslanir. Kriz
oncesinde bir dg@skenin belli bir gik degerini ggmasi halinde uyari sinyali olarak kabul
edilir.(Sen, 2005, s:104)

Secilen dgiskenlerin, tespit edilensé&k degerleri gmasi halinde sinyal vergii
tersi durumda ise sinyal vermgdikabul edilmektedir. Bu durumusagidaki sekilde

ifade edebiliriz.

0 EgerXi < Xesik
1 EgerXi > Xesik
Sinyalleri busekilde tespit ettikten sonra kriz dénemlerini deitalamamiz
gerekecektir. Kriz dénemlerinin tespiti icin Finah®aski endeksi (FBE) hesaplanmasi

gerekir. Literatirde FBE endeksininin hesaplanndesifarkl yaklaimlarin oldgu
gorilmektedir.

Bu yaklgimlardan birisi de ggida formultze edilngtir. Buna gore;
FBE= [TL/$ Nominal Déviz Kuru dgisimi (% )] + [TL Faiz orani dgisimi

(% )] — [ Net Uluslararasi Rezervlerdekigdgmi (% )] (Kaya, Yilmaz, 2007, s.6)
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Esitlikte formule edilen (FBE), aciklanan para krigblge dgiskenlerinin
olusturulmasina temel &il etmektedir. Endeksin hangi durumlarda ve dorezde bir
para krizine garet ettgi, belirlenen gk degere gore tespit edilmektedir.sik deger

asagidakisekilde formule edilebilir. (Kaya, Yilmaz, 2007, ¥.7
FBE> nu+1,55— Para krizi var, D=1
FBE <u+1,5%— Para krizi yok, D=0

Bu seitlikte p ortalamayl ifade ederkeng ise standart sapmayi ifade
etmektedir.(Kaya, Yilmaz, 2007, s.7)

Sinyal yaklgiminda, sinyal arghinin ve @ik diizeyinin tanimlanmasi ve
sinyallerin siniflandirmasi gerekir. Sinyal agalikrizleri tahmin etme yetegisme sahip
oldugu umulan bir gdstergenin icinde bulugduddnemdir. Kaminsky, Lizondo ve
Reinhart, bu dénemi rastgele hiekilde 24 ay olarak belirleslerdir. Buna goére
sinyalleri izleyen 24 ay icinde bir kriz meydandigersa “iyi”, bu zaman zarfinda bir
kriz meydana gelmiyorsa “k6tu” sinyaller s6z kondigu Sen, 2005, s.105)

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart'in 6nepiliasagidaki matris ile dgiskenlerin

performanslari incelebilmektedir.

Tablo 3.1.Sinyal Yontemi Matrisi

izleyen 24 Ay izleyen 24 Ay
icinde kriz olyuyor icinde kriz olymuyor
Sinyal Var A B
Sinyal Yok C D

Mukemmel bir gosterge sadece A ve D hicrelerindgder alir. Bu nedenle,
bu matrisi kullanarak her gostergenin performansigerlendirmek icin ¢cok sayida
yararli kavram gedtirebiliriz. (Goldstein, Kaminsky, Reinhart, 200042)
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Gostergelerin performansinaskin bilgi olmasa bile belli bir 6rnek igin krizin
kosulsuz olasiigini hesaplamak mumkindidr. (Goldstein, Kaminsky,nRait, 2000,
s.42)

P(C) = (A+C)/(A+B+C+D)

Bir gostergeden sinyal alinirsa ve bu gdsterge mliwdir iz kaydina sahipse,
bu durumda bir krizin, bir sinyalle kollu olarak olma olasig P(C\S)'nin kgulsuz
olasiliktan daha fazla olmasi beklenir. Burada;|{&®in, Kaminsky, Reinhart, 2000,
s.42)

P (C\S) =A/(A+B) veseklen P(C\S)-P(C) >0
Gurultd/Sinyal orani da N/Sasidaki sekilde hesaplayabiliriz:
N/S =[B/ (B+D)] /[ A/ (A+C)]

Bir gostergenin kendi iz kaydinda goreceli olaraksayida sahte alarma sahip
olmasi mumkun olabilir. Bu, goéstergenin nadireryalryollamasindan kaynaklanabilir.
Bu durumda, gostergenin krizleri timden gdzden rkagsi da muimkuindur.(sinyal
vermez ve bir kriz mevcuttur).Boyle bir durumdar lgésterge icin haber verilen kriz

oraninisu sekilde hesaplayabiliriz. (Goldstein, Kaminsky, Rert, 2000, s.44)
PC = C/(A+C)
3.2.2. D@rusal Olasilik Modeli (DOM)

ki veya daha fazla ger alan kukla dgskenler b&mli desisken olarak da
regresyon modellerinde bulunabilirler. Bu tir mdeiele b&imli degisken iki deser
alabiliyorsa dgisken evet-hayir, Banli-bsarisiz, olumlu — olumsuz, satin alma-
almama gibi tercih veya karar belirtilir. Bu nedebiu tir modeller ikili tercih modelleri
olarak adlandinlirlar. Bamli degiskeni iki veya daha fazla der alan tercih
modellerindeki amac secimin olagihi belirlemektir Bu olasilik O ile 1 arasindagde
alacaktir. (Gug, Caslayan, 2005, s.678)
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Dogrusal olasilik modellerinde iki ger alan baimh desisken, sunulan alternatifler
arasindan birini tercih etme olagihi gostermektedir. Bu @eken olasilikseklinde
tanimlanan kisitlanmi nitel desiskendir. Bunun nedeni amli desiskenin 0-1

aralginda dger almasidir. (Gugi Caglayan, 2005, s.678)
Dogrusal regresyon modelini

Yi =PBot B1X| + ¢ olarak tanimlarsak, buradg ¥0 ve 1 dgerlerini alacaktir.
Yi =1 ilk se¢gengin tercih edilmesi
Yi = o ikinci secengn tercih edilmesi

olarak tanimlanabilir. Bu modelin beklenengda alinarak, E(Y)= Bot+ f1Xj dogrusal

olasilik modeli elde edilir. (Glyj Caslayan, 2005, s.679)

Yi=1 olma (yani olayin gerceklme ) olasilgi=P;, Yj=0 olma(yani olayin
gerceklememe) olasifiit =1-R dersek, Y degiskeninin olasilik dailimi séyle olur:

(Gujarati, 2006, s.542)

Yi Olasilik

0 1-A

1 Pi
Toplam 1

Pi olasilg O ile 1 arasinda olguna gore, sinirlamamiz<@E(Yj\Xj) <1

aralikta olmaktadir. (Gujarati, 2006, s.542)

Dogrusal olasilik modelinde Y’nin tahmini gerleri olasilik gibi

yorumlandgindan bu modelin tahmin amaciyla kullaniimasi rddidnemli bir sorunla
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karsilagiimaktadir. Dgrusal olasilik modeli ile birim aralik gnda yani 0-1 aral
disinda tahmin problemi belirlenmesi bakimindan biolgpem yaratmaktadir. (Gigri
Caglayan, 2005, s.681)

Bu modelde Y'nin yanisarth Yi'nin O ile 1 arasinda dgsecesi garantisi
yoktur. Eger Y deserleri 0’dan kiiciikse sifir, 1'den biiyiikse bir olatabul edilir.
(Kutlar, 2005, s.188)

Iki 6zelligi olan bir olasilik modeline ihtiya¢ duyariz. Bicisi X; arttikca, P
=E(y=1/X) de artar ama 0-1 ar@ldisinda hi¢ yer almaz, ikincisijRle X; arasindaki
iliski dogrusal dgildir, yani X; kuculdikce gitgide daha yayaifira yaklair, Xj ¢cok
blyuk deerlere ¢iktikca gitgide daha yawviaire yaklgir. (Gujarati, 2006, s.553)

Sekil 3.1. Birikimli Dagihm Fonksiyonu

Kaynak: Ali Sen, Finansal Krizlerin Tahmin Edilebilighi Turkiye
Uygulamasi Doktora Tezi, 2005,S:112
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Geometrik olarak istedimiz model yukaridaki c¢izime benzemektedir. Bu
modelde olasifin 0 ile 1 arasinda yer afilna ve X'e d@rusal olmayan bir bicimde
bagll oldugu gorilmektedir. (Gujarati, 2006, s.553)

3.2.3. Probhit Modeli

Probit model fayda teorisi veya rasyonel tercihrdayl Gzerine kurulmgtur.
Ev sahibi olmamiz veya araba alma kararimiz, iat@nin gézlenmeyen bir endekse
bagli olarak ev sahibi veya araba sahibi olup olmaraeak icin bir 6érnek olgturur.
Acikayici deisken orngin Xj'ye bagl olarak belirlenen jlendeksi ne kadablylk
olursa, ev sahibi veya araba sahibi olma ihtimakadar yiksek olur. (Kutlar, 2005,
s.196)

Probit model parametrelerin glmsal olmayan bir fonksiyonudur. Probit
modeli birikimli normal birikimli d&ilim fonksiyonu kullanmaktadir. Bu fonksiyon
dogrusal degildir ve tahmin yapilabilmesi icin dwusallgtiriimasi gerekmektedir.
Dogrusallgtirmak icin normal birikimli dgihm fonksiyonunun tersi alinir. (Gigri
Caglayan, 2005,s.685)

Pi = F Bo* B1Xj)= F(4) olacaktir ve burada,

F:birikimli olasilik fonksiyonu, X:stokastik dgskendir.

Normal birikimli olasilik fonksiyonu gagidaki sekilde ifade edilebilir. Burada
s, ortalamasi sifir ve varyansi bir olan normagildali bir tesadufi dgiskeni ifade
etmektedir. (Gusi Calayan, 2005,s.685)

1 ; -s?/2ds
Pi=F(Zj)= —— [e™"

Jer?,

Birikimli normal dasihm fonksiyonun tersisiemi kullanilarak 7 indeksinin
bir tahmini, Z=F ™ (F)) = Bg+ B1X| olarak elde edilir. BuradajZherhangi bir gercek
deger ve R, standart normal ggskenin Bg+ B1Xj ‘den kugik olma olasgidir. (Gurs,
Caglayan, 2005,s.685)
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Asagidaki probit modelde yatay eksendeki belli Qidgserine kasilik gelen
olasilik degerleri R = F (J;) olarak dikey eksende yer almaktadir. Ote yandsin tir P;
degerine kasilik gelen | degeri bulunmak istendinde normal birikimli dgilhim
fonksiyonunun tersi alinir§ekilden de goruldgl gibi |j arttikga P de artmaktadir.
Ancak bu ary dogrusal olasilik modelindeki gibi sabit bir hizla amaktadir. Pnin
O’'a ve 1'e yakin oldgu bolgelerde jldeki esit miktardaki dgismeler R’'de giderek
daha kuguk dasmelere yol agmaktadir.j 1= 0 ve olasihk P = 1 oldgunda

alternatiflerin secilme olasgh ssittir. Fayda endeksinin @eri artarsa bir bireyin

alternatif 1'i secme olasgi da artar§en, 2005, s.114)

1.0

Py
0.9 P,

asF £z
07

0.6

0.5

COlasi1lik

0.4

03

02

0.1

-3 -2 -1 0 Iy I I Ig 3
FaydaEndeksi

Sekil 3.2.Normal Birikimli Dagilim Fonksiyonu

Kaynak: Ali Sen, Finansal Krizlerin Tahmin Edilebilighi Turkiye
Uygulamasi, Doktora Tezi, 2005,S:115
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3.2.4. Logit Modeli

Bu model &E(Yj|X)<1 sartini sglamak icin geltirilmistir. Logit modelini
aciklayabilmek icin lojistik dglim fonksiyonu kullanilir. Lojistik dgihm fonksiyonu,

1 1
1+e2 1+ g (BO+B1X)

Pi=F(Z)=F Bot B1Xj) = olur ve burada iR agiklayici dgisken

(Xj) hakkinda bilgi verirken i’'nci bireyin belirli bise¢im yapma olasgidir. (Gurs,

Caglayan, 2005, s.683-684)

X hangi dgerleri alirsa alsin fonksiyondaki eksponansiyeihtedaima pozitif
olacai icin B’ nin alt siniri da 0 olur. Olasilik icin gerekllam O<P, <1 kosulunu bu
fonksiyon sg@lamis olur. Logit d&ilim fonksiyonu diye adlandirilan;Z-o ile +o
arasinda deer aldikca Pde O ile 1 arasinda gerler alacak ve iRle Z arasindaki ikki
dogrusal olmayacaktirigal, Topuz, Ugan, 2006, s.113)

Logit modeli nitel tercih modelleri arasinda en c&kllanilan modeldir.
Logistik model birikimli olasilik dalimindan tdretilmg logistik dasilim

fonksiyonudur. Bir olayin gerceldme olasilginin gerceklgmeme olasifiina
bélinmesi ile odds oraml;eZi hesaplanir. Bu oran sayeside logistik fonksiyon

1-Pi

dogrusal regresyon analizinde kullanilabilir. £ logaritma alinarak; jL=Ine” = Z;

1PIP_) elde edilir ve Li dg@rusaldir. Modelin dgrusallgtiriimasi tahmin icin
- Pi

blyuk kolaylik sglar. (Gurk, Caglayan, 2005, s.684)

=In(
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DORDUCU BOLUM

FINANSAL KR IZLERIN TAHM INi - TURKIYE
UYGULAMASI

4.1. CALISMANIN AMACI VE YONTEM 1

Turkiye Ozellikle 24 ocak kararlari ekonomik yapga hizli bir donglim
surecine girmi ve 1989 yilinda 32 sayill karar ile de Turk ParasKiymetini koruma
Kanununu dgistirerek Sermaye hareketlerinin  6ntindeki engelle@ldkmaya

baslamistir.

Bu surecin devaminda ise tum kesimleri etkileyarkikz yasamstir.1994 ve
2001 yilinda yganan bu krizler 6énemli ekonomik siyasi ve sosyahugtarini da

beraberinde getirrgiir.

Bu calgmada Turkiye’den secilen 1996 Ocak - 2009 Kasimediinaylik
verilerden yararlanarak, krizlerin 6ncu gostergalartespit edilip edilemeyege Logit

ve Probit modeller kullanilarak ortaya konmayaggkhistir.

Logit ve probit modeller ile tahmin cainalari akademik cevrelerde siklikla

kullanilan yontemlerden olmasi nedeniyle terciredtir.

Degiskenler, ampirik literatirde anlamli sonuglar vere®siskenlerden
olusturulmaya cakilmistir. Degiskenlerin endojen ve eksojen niteliklegsiraasi da bu

secim esnasinda dikkate aligtm

Secilen dgiskenlerden, Bankacilik Kesimi Verilen Krediler, BrRezervler,
Vadesiz Doviz Tevdiat Hesabi, Portfoy Yatirimi, Meztta Ve Noksanlaig Borg Stoku
tutarsal bazda dikkate alinirken, Tiketici Fiyatldhracatiithalati Kagilama Orani,
Aylik Mevduat Faizi,Dolar Faizi yiizdesel olarak déa edilmitir. IMKB Kapans
endeksi ve Tife Bazli Reel Kur Endeksi’nin ise adm anlailacasl tzere endeks

degerleri dikkate alinngtir. Otomotiv Uretimi ise adet bazindagddendirilmistir.

Kullanilan deiskenler ve kisaltmalarsagidaki gibidir.
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Bankacilik Kesimi Verilen BK

Krediler
Tuketici Fiyatlari Endeksi TUFE
Ihracatinithalati Kagilama Orani IHBIT
Brit Rezervler BUR
Vadesiz Doviz Tevdiat Hesabi vDZD
IMKB Kapans IMKB
Portféy Yatirimi PRT
Net Hata Ve Noksanlar NHT
Aylik Mevduat Faizi (TL) AMF
Tufe Bazli Reel Kur Endeksi REK
Dolar Faizi DF
I¢ Borg Stoku ICB
Otomotiv Uretimi ou
Gecelik Faiz GF

Yukarida adi gecen ggkenler T.C.Merkez Bankas! evds,iKJve Maliye
bakanlgl strateji geltirme Bakanligi internet sitelerinden elde edilgtir.Brit
Rezervler, Portfoy yatirimlari ve Net Hata ve Naklaga ait veriler dolar cinsinden elde
edilmistir.Adi gecen bu veriler ortalama dolar kurundanyELgevrilmistir.
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Granger ve Newbold zaman serisi verilerinde geegadiimayan ikkilerin
varmg gibi gozikmesi olarak adlandirilan sahte regresysorununa dikkat

cekmslerdir.(Kaya, Yilmaz, 2007 s.7)

Yukarida ifade edilen sahte regresyon sorunungirkaerilerin durgan olup

olmadginin tespit edilip durganlatirma sleminin yapilmasina ihtiya¢ bulunmaktadir.

Bir zaman serisinin dugan olmasi, stokastik bir sirecin ortalamasinin ve
varyansinin zaman doénemi boyunca sistematik b@isge gdstermemesi anlamina
gelmektedir Birim kok testi, zaman serilerinin dgaa olup olmamasini ag@mak icin
kullanilan bir testtir. Bir zaman serisinde birindkk olmasi halinde, o zaman serisi
durgzan deildir.(Aydogus, 2006, s.74)

Duragan olmayan bir zaman serisini dgaalatirmak icin dgiskenin farkinin
alinmasi gerekmektedir. D@an hale getirilebilmesi icin d defa farkinin alirsna
gereken bir dgsken; 1(d) olarak veya “d’'nci dereceden butigike bir sire¢ olarak
adlandiriimaktadir. Ayrica, 1(d) dekeninin d adet “birim koku” vardir denilir.(Citak,
2003, s.132)

Zaman serilerinin  dizey velveya farklarinin birimokk sahip olup
olmadiklarini test etmek igin, yaygin olarak ADF sfie kullaniimaktadir ADF
(Gelistirilmi s Dickey Fuller) testi, ilgili dgiskenin birim koke sahip olup olmagini
test etmek i¢in sifir hipotezi @) ve alternatif hipotezi () kullanmaktadir (Citak,
2003, s.133)

Ho: p = 0 (Birim K&k)
H1:p#0

Birim kokin varlgina dair be hipotez, ilgili degiskenin tahmin edilen
katsayisi p, istatistiksel olarak sifirdan kicik olmasi haéndeddedilmektedir.
Hesaplanan t istatigii ADF kritik degerinden buylk oldgu zaman bg hipotez
reddedilmeyecek, bu da birim kdkin var gildusonucuna gotirecektir. Hesaplanan t

istatistisi ADF kritik degerinden kiguk oldgu zaman ise, lohipotez reddedilecek, bu
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da bizi birim kokin var olmagdi sonucuna gotirecektir. Birim kokin var olmaggiliil

degiskenin durgan olmadgl seklinde yorumlanmaktadir. (Citak, 2003, s.133)

Degiskenlerin durgan olup olmadiit ADF (Augmented Dickey-Fuller) birim
kok testi ile test edilngtir. Asagidaki tabloda dgskenlerin ADF testi sonuclar yer
almaktadir.

BK, BUR, IMKB, DF, ICB, OU dgiskenleri fark dgerlerinde durgan
clkarken dger deiskenler seviye dgerlerinde durgan cikmglardir.Serilerin
durgganhgi tespit edilirken, ADF kritik dgeri ile t istatistik dgeri kagilastiriimistir.
ADF kritik degeri t istatistik dgerinden buyuk ise seri dyan deil, tersi durumda ise
durgzgan seriden bahsedilebilmektedir. Optimal gecikngg(lazunluklari ise Eviews

programi ile hesaplanstir.

Optimal gecikme uzunfiu, “Akaike Bilgi Kriteri” (Akaike Information
Criterion) ile belirlenebilmektedir. AIC, optimalegikme uzunlgunun bulunmasinda
asagidaki formula kullanmaktadir ve bu formulin gdeini en kiguk yapan (k) deri
optimal gecikme uzunfiu olarak belirlenmektedir Bu denklemde T gozlemisay,
SSR(k) regresyonun; k gecikme uzuyfduken olgan farklarinin kareleri toplamini ve p
= k+1'i gOstermektedir.(Citak, 2003, s.135)

AIC(K) =T In (SSR%(@) +2P
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Tablo 4.1.ADF Testi Sonugclari

5 . SEVIYE DEGERLERI FARK DE GERLERI
DEGISKENIN ADI - - - _ .
SABITLI [SABITLI TRENDLI| SABITSiZ SABITSIZ
FBE -4.36(3f
BK 2.44(4) -0.38(4) 2.89(3) -5.85(13)
TUFE -1.28(12) -2.58(12) -1.67(1%y
IHBIT -2.87(12§™ | -3.16(12" 0.21(12)
BUR 0.97(2) -2.67(0) 3.28(2) -5.34(3)
VvDZD -0.07(2) -3.15(0Y" 2.24(2)
IMKB -0.86(6) -2.84(2) 0.44(6) -7.44(1)
PRT -5.91(3f -5.95(3f -4.62(4¥
NHT -11.23(0§ -11.47(0§ -11.12(0§
AMF -3.83(1§ -5.93(1 -1.63(4)™*
REK -1.49(4) -3.36(4)" 0.67(4)
DF -2.26(4) -2.37(4) -0.69(4) -5.67(3)
ICB 0.26(9) -2.1(9) 1.84(9) -2.02(8)
ou -1.37(13) -2.43(13) -0.12(13 -3.23(12)
GF -3.03(2}™ -4.99(3 -2.12(2J*
ANLAMLILIK DUZEY i
*= 051 -3.47 -4.01 -2.58 -2.58
** = 05 -2.88 -3.44 -1.94 -1.94
% = 0410 -2.58 -3.14 -1.62 -1.62
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Not: Parantez icindeki rakamlar ADF denklemindeki uyggsel gecikme
bagintisini gostermektedir. Akaike Bilgi kriteri esaBnmstir. Ust indisler; *,** *+

sirasiyla %1, %5 ve %10 icin anlamli olduklariacié eder.
4.2. KRIZIN TANIMLANMASI

Krizlerin tahmin edilmesine yoOnelik c¢ananin birinci adiminda kriz
donemlerinin tespit edilmesi gerekmektedir. Bunespiti icin literattirde farkl goxilier

yer almaktadir.

Temel amag para krizlerini 6ngérmek olunca paraifritanimlamak ve nicel
bir yapiya kavsturmak onem arz etmektedir. Bu ghemda para krizi basit olarak
paranin 0nemli bir miktarda devallasyonu veya @gas dger yitirmesi olarak
tanimlanabilir. Bununla birlikte, bu 06l¢it, kururtoateler tarafindan faiz oranlari
yukseltilerek ve doviz piyasasina miudahale edilejiekletle baskilanga kosullar
dikkate almamaktadir. Alternatif bir yaklan, sadece doéviz kuru ggimlerini degil,
uluslararasi rezerv ve faiz oranlari hareketledei dikkate alan bir Finansal Baski
Endeksi (FBE) olgturmaktir.(Kaya, Yilmaz, 2007, s.6)

Bu calsmada FBE'nin olgturulmasina yonelik olaraksagidaki formtlasyon

kullaniimistir.

FBE= [TL/$ Nominal D6viz Kuru d&simi (% )] + [TL Faiz orani dgsimi
(% )] — [ Briut Rezervlerdeki gigsim (% )]

Yukaridaki formuilasyondaki @eskenler Standart hale getirildikten sonra

isleme tabi tutulmgtur. Elde edilen FBE'ye ait olan grafilkagidaki gibidir.
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Sekil 3.3. Finansal Baski Endeksi

Yukaridaki grafik finansal baski endeksini ifadenektedir. E ise &k degeri
gostermektedir. Kriz tanimi olarak EndeksingikEdegerin standart sapmasinin 1.5
katini gmasi hali Kriz (1) olarak tanimlanirken, tersi duruse krizin olmamasi kriz
yok (0) olarak tanimlanrgtir. Endeksin standart sapmasi yakteolarak 1.9866 c¢ikmi
ve bu dgerin 1.5 kati dger olan 2.9798 §k deger olarak hesaplangtir. Bunun
sonucunda §k deger 2.9798'i gan gagidaki donemler Kriz (1), gmayan dénemler ise

Kriz yok(0) olarak tanimlanabilir.
FBE> u+1,55— Para krizi var, D=1

FBE <u+1,5%— Para krizi yok, D=0
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Tablo 4.2.FBE’nin Para Krizini Goésterdi Donemler

ILGILI KRiZ DONEM FBE DEGERI
2000 ARALIK 2000 4.77
2001 SUBAT 2001 14.28
2001 MART 2001 8.98
2001 NSAN 2001 6.35
2001 TEMMUZ 2001 3.26
2008 EKIM 2008 4.30
ESIK DEGER= 2. 9798

Yukaridaki tabloda fk deger olarak hesaplanan 2.9798'tsaa donemler

gosterilmektedir. Aralik 2000 donemindekigeein eik degeri asmak suretiyle 2001

Subat donemini bir anlamda haber vegidsdylenebilir. Ekim ayina gelgimizde ise,

2008 yilinin son ceypende tim dinyada yanan turbulansin Glkemizde desgadgini

gOstermektedir.

Kasim 2000 dénemine gkin olarak herhangi bir krizesaret etmensi olmasi

bir celiski gibi gorulse de birinci ve ikinci tip hata riskapsaminda gerlendiriimesi
gerektgi soylenebilir. Kaldi ki, Kasim 2000 donemindeki ERndeks dger 2'ye ¢ok
yakin bir dger olan 1.98 dgerini almstir.
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4.3. LOGIT MODEL SONUCLARI

Tablo 4.3.Model 1 Logit Sonuglari

Degisken Katsayi Standart Hata | Z istatist@i Prob
C -11.39672 3.827305 -2.977741 0.0029
AMF 0.097813 0.047326 2.066793 0.0388
ICB 1.89E-07 1.08E-07 1.740584 0.0818
BUR -1.31E-06 4.49E-07 -2.920573 0.0035
AIC:0.154098| LOG LIKELIHOOD: -8.790102 PROB (LR): 1.94E-07

MCFADDEN R-SQUARED: 0.659452

Model 1'de C sabit terimi ifade ederken,gbasiz dgiskenler AMF, ICB ve
BUR’dur. Bu deiskenlere ilgkin katsayilar sirasiyla 0.097813, 1.89 E-07 v81E-06
citkmislardir. Baggimsiz dgiskenlerin katsayi saretleri ise Bgimh desisken olan CR
(kriz) ile iliskinin yonund vermektedir. @er bir ifadeyle baimsiz dgiskenin pozitif
deger almasi, kriz bamh desisken ile b&msiz dgiskenin ayni yonde hareket it
bagimsiz degiskendeki aryin, bagziml desiskende de aga neden olaga seklinde
degerlendirilir. Ezim katsayisinin negatifsaretli olmasi ise tersine bir gki oldugu,
diger bir anlatimla baimsiz dgiskende meydana gelen aftaizals),basimh degiskende

azalsa(artsa) neden olmaktadir.

Model 1'in bgzimsiz dgiskenlerindeki gim katsayilarina bakiimizda, Aylik
Mevduat faizi art@ginda kriz olasigin artacgi, yine i¢c borglanma artinda kriz
olasilginin artacgl ortaya ¢cikmaktadir. Brit rezervlerde azalma séizuku oldgunda
ise kriz olasilginin artac@l gorilmektedir. Katsayilarin anlamfiina baktgimizda ise
AMF’nin %5, BUR ‘un %1, ICB'nin ise % 10 diuzeyindalamli oldgu gortlmektedir.
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Tablo 4.4.Model 2 Logit Sonuglari

Degisken Katsay!I Standart Hata | Z istatistigi Prob
C -15.53670 7.210877 -2.154620 0.0312
BK -9.31E-07 4.50E-07 -2.07033¢ 0.0384
GF 0.165210 0.091650 1.802609 0.0714
AIC:0.183935| LOG LIKELIHOOD: -12.17464 PROB (LR): 1.24E-06

MCFADDEN R-SQUARED: 0.527651

Model 2’'de C sabit terimi ifade ederken gbasiz dgiskenler BK ve GF'dir.
Bu desiskenlere ilgkin katsayilar sirasiyla -9.31E-07 ve 0.165210 gglardir.

Bu modeldeki bgimsiz dgiskenlerin katsayilarina bakiginda Bankacilik
kesimin verdgi kredilerde meydana gelecek olan azalma kriz bfasi artirmaktadir.
Gecelik faizlerdeki ar§i ise kriz olasigini artirmaktadir. Katsayilarin anlamgina
baktigimizda ise BK ve GF sirasiyla %5 ve %10 diuzeyindanali ¢cikmglardir.
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Tablo 4.5.Model 3 Logit Sonuglari

Degisken Katsay!I Standart Hata | Z istatistii Prob
C -5.167441 1.082876| -4.771962 0.0000
DF 1.755659 0.585019  3.001027 0.0027
TUFE 0.391355 0.203866 1.919673 0.0549
AIC:0.259827| LOG LIKELIHOOD: -18.56568

PROB (LR): 0.000713

MCFADDEN R-SQUARED: 0.280723

Model 3'de C sabit terimi ifade ederken, ghasiz dgiskenler DF ve

TUFE'dir. Bu

desiskenlere

ilgkin katsayilar

sirastyla 1.755659 ve O.

391355

citkmislardir. Bu modeldeki hamsiz dgiskenlerin katsayilarina bakiignda Dolar
faizinde meydana gelecek olan grtkriz olasilgini artirmaktadir. Tuketici fiyat
endekslerindeki agti da kriz olasigini artirmaktadir. Katsayilarin anlamgina
baktgimizda ise DF ve TUFE sirasiyla %1 ve %10 duzeyardamh ¢ikmglardir.
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Tablo 4.6.Model 4 Logit Sonuclari

Degisken Katsay!I Standart Hata | Z istatistii Prob
C -11.90535 4.091616| -2.909693 0.0036
IHBIT 0.115017 0.053364 2.155341 0.0311
NHT -5.77E-07 3.61E-07] -1.600254 0.1095
PRT -1.01E-06 3.33E-07] -3.032732 0.0024
AIC:0.255978| LOG LIKELIHOQOD: -17.37413 PROB (LR): 0.000724
MCFADDEN R-SQUARED: 0.327842

Model 4’'de C sabit terimi ifade ederkengbasiz dgiskenler IHBIT, NHT ve
PRT'dir. Bu dgiskenlere ilgskin katsayilar sirasiyla 0.115017, -5.77E-07 v@1E-06
citkmislardir. Katsayilarin anlamlgina baktgimizda ise IHBIT %5 ve PRT %1

duzeyinde anlamli iken NHT ise anlamli ¢ikmammihracatin ithalati karlama

oraninin artmasi

kriz olasiini

artirirken,net hata ve noksandaki ve portfoy

yatinimlarindaki azagikriz olasilgini artirmaktadiihracatin ithalati karlama oraninin

artmasinin kriz olasgini artirmasi beklentinin tam tersi bir durumu yémsktadir.
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Tablo 4.7.Model 5 Logit Sonuclari

Degisken Katsayi Standart Hata | Z istatistii Prob

C -0.450002 3.710699 -0.121271 0.9035

Oou -4.72E-05 3.06E-05] -1.542897 0.1229
IMKB -0.000354 0.000205 -1.727723 0.0840
REK -0.019953 0.033649 -0.592985 0.5532
VDZD -5.47E-08 9.25E-08] -0.591828 0.5540

AlC:0.334404| LOG LIKELIHOQOD: -22.75553 PROB (LR): 0.190927
MCFADDEN R-SQUARED: 0.118399

Model 5’de C sabit terimi ifade ederken,gbasiz dgiskenler OU, IMKB,
REK ve VDZD'dir. Katsayilarin anlamlgina baktgimizda ise IMKB %10 dizeyinde

anlamli ¢ikarken, gier desiskenler anlamh ¢ikmargtir.
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4.4. PROHT MODEL SONUCLARI

Tablo 4.8.Model 1 Probit Sonuglari

Degisken Katsay! Standart Hata | Z istatistigi Prob
C -5.577911 1.648752 -3.383111 0.0007
AMF 0.044266 0.020753 2.132929 0.0329
ICB 1.02E-07 6.12E-08 1.657454 0.0974
BUR -6.88E-07 2.27E-07 -3.026375 0.0025
AIC:0.151212| LOG LIKELIHOOD: -8.550583 PROB (LR): 1.54E-07

MCFADDEN R-SQUARED: 0.668731

Model 1’'de C sabit terimi ifade ederken,gbasiz dgiskenler AMF, ICB ve

BUR’dur.Bu de&iskenlere ilgkin katsayilar sirasiyla 0.044266, 1.02 E-07 v88K-07

ctkmiuglardir.

Model 1'in baimsiz dgiskenlerindeki gim katsayilarina bakgimizda, Aylik
Mevduat faizi art@ginda kriz olasigin artacgl, yine i¢c borclanma artsinda kriz
olasilginin artacg ortaya ¢cikmaktadir. Brut rezervlerde azalma sdrzulsu oldgunda

ise kriz olasilginin artac@l gorulmektedir. Katsayilarin anlamfiina baktgimizda ise

AMF’nin %5,

gorulmektedir.

ICB’nin %10 ve BUR’un ise % 1 dizeyindanlamh oldgu
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Tablo 4.9.Model 2 Probit Sonuglari

Degisken Katsay!I Standart Hata | Z istatistigi Prob
C -7.709420 3.628098 -2.124921 0.0336
BK -4.63E-07 2.29E-07 -2.018305% 0.0436
GF 0.079601 0.046824 1.700011 0.0891
AIC:0.182455| LOG LIKELIHOOD: -12.05250 PROB (LR): 1.10E-06
MCFADDEN R-SQUARED: 0.532390

Model 2’'de C sabit terimi ifade ederken gbasiz dgiskenler BK ve GF'dir.
Bu desiskenlere ilgkin katsayilar sirasiyla —4.63E—07 ve 0.079601 gylardir.

Bu modeldeki bgimsiz dgiskenlerin katsayilarina bakiginda Bankacilik
kesimin verdgi kredilerde meydana gelecek olan azalma kriz bfasi artirmaktadir.
Gecelik faizlerdeki ar§i ise kriz olasigini artirmaktadir. Katsayilarin anlamgina
baktgimizda ise BK ve GF sirasiyla %5 ve %10 duzeysrdamli ¢cikmglardir.
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Tablo 4.10.Model 3 Probit Sonugclari

Degisken Katsayi Standart Hata | Z istatistigi Prob
C -2.467628 0.387953 -6.360638 0.0000
DF 0.733422 0.270276 2.713607 0.0067
TUFE 0.157732 0.084497 1.866725 0.0619
AIC:0.273519| LOG LIKELIHOQOD: -19.70210 PROB (LR): 0.002222
MCFADDEN R-SQUARED: 0.236696

Model 3'de C sabit terimi ifade ederken, ghasiz dgiskenler DF ve

TUFE'dir. Bu deiskenlere

ctkmiglardir.

ilskin katsayilar sirasiyla 0.733422 ve 0.157732

Bu modeldeki baimsiz dgiskenlerin katsayilarina bakiglnda Dolar faizinde

meydana gelecek olan arkriz olasilgini artirmaktadir. Tuketici fiyat endekslerindeki

artis da kriz olasilgini artirmaktadir. Katsayilarin anlamgina baktgimizda ise DF ve
TUFE sirasiyla %1 ve %10 dizeyinde anlamli ¢ghkanalir.
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Tablo 4.11.Model 4 Probit Sonuglari

Degisken Katsay!I Standart Hata | Z istatistii Prob
C -5.074808 1.684571 -3.012523 0.0026
IHBIT 0.044167 0.023245 1.900078 0.0574
NHT -2.50E-07 1.78E-07| -1.401944 0.1609
PRT -4.70E-07 1.56E-07 -3.017834 0.0025
AIC:0.261175| LOG LIKELIHOOD: -17.80811 PROB (LR): 0.001092
MCFADDEN R-SQUARED: 0.311053

Model 4'de C sabit terimi ifade ederkengirasiz dgiskenler IHBIT, NHT ve
PRT'dir. Bu dgiskenlere ilskin katsayilar sirasiyla 0.044167, -2.50E-07 v&QE-07
citkmglardir.Katsayilarin - anlamlgina baktgimizda ise IHBIT %10, PRT %l
diizeyinde anlamli ¢ikarken, NHT ise anlamli ¢ikmgmiihracatin ithalati karlama
oraninin artmasi kriz olasiini artirirken,net hata ve noksandaki ve portfoy
yatirimlarindaki azajikriz olasilgini artirmaktadithracatin ithalati karlama oraninin

artmasinin kriz olasgini artirmasi beklentinin tam tersi bir durumu yémsktadir.
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Tablo 4.12.Model 5 Probit Sonuclari

Degisken Katsayi Standart Hata | Z istatistii Prob

C -0.530343 1.637327] -0.323908 0.7460

ou -2.15E-05 1.54E-05| -1.393990 0.1633
IMKB -0.000142 9.18E-05| -1.550227 0.1211
REK -0.008536 0.014609 -0.584316 0.5590
VDZzZD -2.61E-08 4.05E-08| -0.644898 0.5190

AIC:0.335176| LOG LIKELIHOOD: -22.81961 PROB (LR): 0.200347
MCFADDEN R-SQUARED: 0.115917

Model 5’de C sabit terimi ifade ederken,gbasiz dgiskenler OU, IMKB,

REK ve VDzD’dir. Bu modelde hicbir dgsken anlamli ¢cikmangtir.
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SONUC

Finansal krizler gerek yerel bazdasgasin gerekse de kiresel bazdgapain
ortada bir dengesigin oldusu goriilmektedir. Orngn son yaanan ABD merkezli
kiresel krizde ABD’nin yiksek montanli harcamaldiksek miktarda tasarruf agiile
birlestiginde bir dengesizlik meydan getigtliortadadir. Bu durumu dengelemek tzere

yuksek miktarda yabanci fonlarin Glke ekonomisikmasi gerekmektedir.

Blyume kavrami, gecste yaganan tecriibelerden agiacas Gzere ABD’de
cok onemli bir yer tgkil etmektedir.Bu noktada ABD’de yanan Unli 1929 buhrani
hala  hafizalardadir.Bu buhranda ABD ekonomisi  dmemboyutlarda
kiculince,biyimenin 6nemi bir kat daha artmaktdisaikle hareket edilginde en
onemli amac¢ buydmenin ganmasi olarak kammiza cikmaktadir.Bu durumda ise
ekonomide balon diye tabir edilebileceksira talep bazli aktiviteler meydana
gelmektedir.Bu durumun en belirgin érneklerinderisbide Dot.com denen ve 2000’li
yillara gelindginden yaasan fenomendir.Bu donemde teknolgjirketlerine airi
yatirirmlar yapilmg ve bu furya dier Ulkeleri de etkileyerek global bazda bir ¢ilginl
boyutuna varnsti.Sonug;elbette ki yine hiisran olgnbalon bir anlamda patlagti. Az
once de belirtildii Uzere Ekonomiler “balon” denensia talep olgusuna bir kez
yakalanmgti ve yeni bir “balon” gerekmekteydi.Bu sefer denkib piyasasi busiemin
sujesi olacakti.Faizlerin c¢ok glik seyretii bir ortamda, dgisken bazl faizle
bor¢lanarak ve yasal diuzenlemeler gerezun vadeli bir perspektifde 6deme imkani
olan mortgage kredilerinin cazibesi bulunmaktaydhBsi konut fiyatlarinin artiyor

olmasi, bireylerin ikinci bir konut daha almak y@wié isteklerini de artiriyordu.

Gelinen noktada gorulngtiir ki konut fiyatlari ederinin ¢cok Uzerinde bir
seviyeye gelmti artik. Faizlerin de artmasi ile birlikte 6demigctjikleri ortaya cikinca
bu evler kredi veren bankalara geri donmeysgldamais ancak balonun bir anlamda

patlamasiyla konut fiyatlari hizlgagiya dismeye balamisti.

Sanildginin aksine bankalar icin evlerin kendisinin tenténkonu olmasi ¢cok

da istenen bir durum dadir. Cunki banka igin kredinin en likitsekilde
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teminatlandiriimasi ¢ok daha o6nemlidir. Bankanirredk kagiligi el koydiwu
gayrimenkuliin nakde cevrilmesi hem de istenileatfgy cok zordur. Kaldi ki bir de bu
gayrimenkuliin kendisinden kaynakh masraflari, gmevergi gibi, da unutmamak
gerekir.Iste son ysadgimiz krizin bir anlamda arka planinda yatan seb@plessinda
yasanan bu dengesizlikler gelmektedir. Ustiine bir fieahsal mithendislik” denen
islemler de bugin daha da vahim noktalara varmasi sonucu olanagigdpta bir krizi

ortaya cikarmstir.

Bu noktada oOteden beri krizleri dnceden ongérmekkdwmin en onemli
amagclarindan biri haline gelmektedir. Sonuclabaitiyle, ekonomik, sosyal ve siyasi
etkileri olan krizlerin tahmini eskiye nazaran dajiencel bir konu halini alngtir.

Tahmin denen olgu olasiliklara gore varilan birusanifade etmektedir. Yani
tam anlamiyla kesin bir yargiya varmak miumkugildé. Buna r&men olasi riskleri
gormek amacli olarak yapilacak gatalar, belirsizlik durumunun ortaya koyglu
olumsuz durumdan ¢ok daha faydali olacaktir.

Bu calsmada literatlrde krizlerin tahminine yonelik olarkildlanilan Sinyal
Yaklasimi ile Golge baimh desisken yaklaimi adi verilen Probit, Logit ve gousal
olasilik modellerine ikkin teorik ¢cerceve sunulmusecilen gostergelerden glurulan
5 adet model’in probit ve logit sonugclari agiklaryaaalgiimistir.

Golge baimli desisken yaklaiminda, bgmli desisken olan krizin, var ya da
yok seklinde bir tanimlamasina yer veriktit. Krizin var olmasi hali “1” krizin

olmamasi hali ise “0” olarak tanimlargnr.

1996:01-2009:11d6nemi arasindaki Bankacilik Kesiwerilen Krediler,
Tlketici Fiyatlari Endeksijhracatiithalati Kagilama Orani, Briit Rezervler, Vadesiz
Doviz Tevdiat HesabiMKB Kapans, Portfdy Yatirimi, Net Hata Ve Noksanlar, Aylik
Mevduat Faizi (TL), Tife Bazli Reel Kur Endeksi, IBo Faizi, i¢ Bor¢ Stoku,
Otomotiv Uretimi, Gecelik Faiz verilerinden hardketlde edilen Logit sonugclarina
gore Model 1 ‘in en guvenilir sonuclar vegdigoralmistir.Model 1'in Akaike bilgi
kriteri 0.154098, log-likelihood sonucu -8.7901Q@2pb(Ir) degeri 1.94 E-07 ve Mc-
Fadden R Squared gleri 0.659452 olarak cikitir.Model seciminde akaike bilgi
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kriteri en diguk, log-likelihood dgeri en buyilk ve prob(lr) geri en digik olan model
en guvenilir model olarak secilgtir. Ayrica Mc-Fadden R Squared @i en yiksek

olan model yine model 1 olarak kaniza ¢ikmaktadir.

Probit sonuglari da Logit sonuclariyla @i niteliktedir. Model 1 yine en
guvenilir sonuclar vermektedir. Model 1'in Akaikbilgi kriteri 0.151212, log-
likelihood sonucu -8.550583, prob(Ir) @i 1.54 E-07 ve Mc-Fadden R Squaregdete
0.668731 olarak cikmstir. Ayrica Mc-Fadden R squaredggei en yiuksek olan model
yine model 1 olarak kaimiza ¢cikmaktadir.

Diger modellerden katsayilari anlaml ¢ilsmian Model 2 ve Model 3’Un Logit
sonuclarinda Akaike bilgi kriterleri sirasiyla 03885 ve 0.259827, log-likelihood
sonugclarl -12.17464 ve -18.56568, prob(Irgekeri 1.24E-06 ve 0.000713, Mc-Fadden
R Squared deerleri ise 0.527651 ve 0.280723 bulurston.

Model 2 ve Model 3'in Probit sonuglarinda Akaikdgbikriterleri sirasiyla
0.182455 ve 0.273519, log-likelihood sonuglari 86250 ve -19.70210, prob(lr)
degerleri 1.10E-06 ve 0.002222, Mc-Fadden R Squaregertkri ise 0.532390 ve
0.236696 bulunmyiur.

Model 4 ve Model 5'te yer alan ggkenlerin bir kismi istatistiki olarak anlaml

cikarken dgerleri anlamli gikmagindan dgerlendirme dyinda birakilmgtir.

Model 1'in hem Logit hem de Probit sonuclari dahkml sonuclar vermekte
oldugu goérilmektedir. Model 1'in dgskenleri olan aylik mevduat faizindeki artrit
rezervlerdeki azajl ve i¢ borgclanmada meydana gelen skt kriz olasilgini
artirmaktadir. Sezgisel olarak da gd#&enlerin yoni anlamli olarak kamiza

ctkmaktadir. Bu sonuclara bakilarak en anlamli ninddodel 1 old@gu séylenebilir.

Krizlerin tam olarak ne zaman olagal tespit etmenin zorffu herkesin kabul
edecgi bir olgudur. Ne var ki secilen gdstergelerin $lireolarak izlenmesi risk

faktorandn tespiti agisindan onemlidir.
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EKLER -1

DEGISKENLER iN ADF TESTi SONUCLARI

Null Hypothesis: AMF has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.829483 0.0032
Test critical values: 1% level -3.470179
5% level -2.878937
10% level -2.576124
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(AMF)
Method: Least Squares
Date: 04/19/10 Time: 22:46
Sample (adjusted): 1996M03 2009M11
Included observations: 165 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
AMF(-1) -0.242130 0.063228 -3.829483 0.0002
D(AMF(-1)) -0.349557 0.073495 -4.756186 0.0000
C 10.83046 3.554621 3.046868 0.0027
R-squared 0.285764 Mean dependent var -0.408909
Adjusted R-squared 0.276946  S.D. dependent var 29.11479
S.E. of regression 24.75706  Akaike info criterion 9.274113
Sum squared resid 99291.76  Schwarz criterion 9.330585
Log likelihood -762.1143  F-statistic 32.40782
Durbin-Watson stat 2.081590 Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: AMF has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.929860 0.0000
Test critical values: 1% level -4.014635
5% level -3.437289
10% level -3.142837
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(AMF)
Method: Least Squares
Date: 04/20/10 Time: 22:20
Sample (adjusted): 1996M03 2009M11
Included observations: 165 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
AMF(-1) -0.527699 0.088990 -5.929860 0.0000
D(AMF(-1)) -0.206267 0.077149 -2.673608 0.0083
C 45.10799 8.579333 5.257750 0.0000
@TREND(1996M01) -0.247475 0.056952 -4.345348 0.0000
R-squared 0.360736 Mean dependent var -0.408909
Adjusted R-squared 0.348825 S.D. dependent var 29.11479
S.E. of regression 23.49431  Akaike info criterion 9.175337
Sum squared resid 88869.20  Schwarz criterion 9.250633
Log likelihood -752.9653  F-statistic 30.28408
Durbin-Watson stat 2.004250 Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: AMF has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 4 (Automatic based on AIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.633077 0.0966
Test critical values: 1% level -2.579315
5% level -1.942805
10% level -1.615400
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(AMF)
Method: Least Squares
Date: 05/01/10 Time: 12:02
Sample (adjusted): 1996M06 2009M11
Included observations: 162 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
AMF(-1) -0.058786 0.035997 -1.633077 0.1045
D(AMF(-1)) -0.567867 0.082070 -6.919295 0.0000
D(AMF(-2)) -0.282970 0.091548 -3.090936 0.0024
D(AMF(-3)) -0.215718 0.090732 -2.377527 0.0186
D(AMF(-4)) -0.141455 0.078473 -1.802601 0.0734
R-squared 0.293723 Mean dependent var -0.369630
Adjusted R-squared 0.275729 S.D. dependent var 29.38298
S.E. of regression 25.00613  Akaike info criterion 9.306497
Sum squared resid 98173.11 Schwarz criterion 9.401793

Log likelihood -748.8262  Durbin-Watson stat 2.024569




Null Hypothesis: BK has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 4 (Automatic based on AIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 2.444157 1.0000
Test critical values: 1% level -3.470934
5% level -2.879267
10% level -2.576301
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BK)
Method: Least Squares
Date: 05/01/10 Time: 12:04
Sample (adjusted): 1996M06 2009M11
Included observations: 162 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BK(-1) 0.006091 0.002492 2.444157 0.0156
D(BK(-1)) 0.193042 0.080561 2.396212 0.0177
D(BK(-2)) 0.056155 0.076290 0.736076 0.4628
D(BK(-3)) 0.410654 0.076898 5.340264 0.0000
D(BK(-4)) -0.118149 0.082279 -1.435957 0.1530
C 388094.2 275813.1 1.407091 0.1614
R-squared 0.365917 Mean dependent var 2025314.
Adjusted R-squared 0.345594  S.D. dependent var 3042847.
S.E. of regression 2461523.  Akaike info criterion 32.30679
Sum squared resid 9.45E+14  Schwarz criterion 32.42115
Log likelihood -2610.850  F-statistic 18.00490
Durbin-Watson stat 1.982855  Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: BK has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 4 (Automatic based on AIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.375115 0.9877
Test critical values: 1% level -4.015700
5% level -3.437801
10% level -3.143138
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BK)
Method: Least Squares
Date: 05/01/10 Time: 12:05
Sample (adjusted): 1996M06 2009M11
Included observations: 162 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BK(-1) -0.001745 0.004652 -0.375115 0.7081
D(BK(-1)) 0.175314 0.080308 2.183028 0.0305
D(BK(-2)) 0.040859 0.075970 0.537827 0.5915
D(BK(-3)) 0.394961 0.076589 5.156867 0.0000
D(BK(-4)) -0.124667 0.081578 -1.528194 0.1285
C -491645.2 520248.3 -0.945020 0.3461
@TREND(1996M01)  20295.23 10213.26 1.987146 0.0487
R-squared 0.381669 Mean dependent var 2025314.
Adjusted R-squared 0.357734  S.D. dependent var 3042847.
S.E. of regression 2438584.  Akaike info criterion 32.29398
Sum squared resid 9.22E+14  Schwarz criterion 32.42740
Log likelihood -2608.812  F-statistic 15.94582
Durbin-Watson stat 1.982388  Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: BK has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 3 (Automatic based on AIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 2.892569 0.9991
Test critical values: 1% level -2.579226
5% level -1.942793
10% level -1.615408
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BK)
Method: Least Squares
Date: 05/01/10 Time: 12:05
Sample (adjusted): 1996M05 2009M11
Included observations: 163 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BK(-1) 0.006539 0.002260 2.892569 0.0044
D(BK(-1)) 0.162414 0.074107 2.191604 0.0299
D(BK(-2)) 0.063995 0.076053 0.841451 0.4014
D(BK(-3)) 0.403849 0.075506 5.348551 0.0000
R-squared 0.351995 Mean dependent var 2013570.
Adjusted R-squared 0.339768 S.D. dependent var 3037144.
S.E. of regression 2467821.  Akaike info criterion 32.29980
Sum squared resid 9.68E+14  Schwarz criterion 32.37572
Log likelihood -2628.434  Durbin-Watson stat 1.903961
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Null Hypothesis: D(BK,2) has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 13 (Automatic based on AIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.850213 0.0000
Test critical values: 1% level -2.580366
5% level -1.942952
10% level -1.615307
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BK,3)
Method: Least Squares
Date: 04/19/10 Time: 22:50
Sample (adjusted): 1997M05 2009M11
Included observations: 151 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(BK(-1),2) -6.199410 1.059690 -5.850213 0.0000
D(BK(-1),3) 4.408631 1.025074 4.300793 0.0000
D(BK(-2),3) 3.700352 0.972493 3.805018 0.0002
D(BK(-3),3) 3.352402 0.905786 3.701098 0.0003
D(BK(-4),3) 2.976262 0.839371 3.545825 0.0005
D(BK(-5),3) 2.668875 0.775454 3.441692 0.0008
D(BK(-6),3) 2.534691 0.711877 3.560576 0.0005
D(BK(-7),3) 2.411287 0.649670 3.711554 0.0003
D(BK(-8),3) 2.142597 0.579650 3.696364 0.0003
D(BK(-9),3) 1.798569 0.497790 3.613106 0.0004
D(BK(-10),3) 1.301517 0.411622 3.161923 0.0019
D(BK(-11),3) 0.855405 0.319538 2.677003 0.0083
D(BK(-12),3) 0.510202 0.209534 2.434932 0.0162
D(BK(-13),3) 0.145720 0.102793 1.417604 0.1586
R-squared 0.840131 Mean dependent var 43180.77
Adjusted R-squared 0.824961 S.D. dependent var 5975582.
S.E. of regression 2500043.  Akaike info criterion 32.38965
Sum squared resid 8.56E+14  Schwarz criterion 32.66939
Log likelihood -2431.418 Durbin-Watson stat 1.996121
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Null Hypothesis: DF has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 4 (Automatic based on AIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.260086 0.1863
Test critical values: 1% level -3.470934
5% level -2.879267
10% level -2.576301
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DF)
Method: Least Squares
Date: 05/01/10 Time: 12:09
Sample (adjusted): 1996M06 2009M11
Included observations: 162 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DF(-1) -0.035070 0.015517 -2.260086 0.0252
D(DF(-1)) 0.486735 0.075872 6.415197 0.0000
D(DF(-2)) -0.201954 0.078767 -2.563921 0.0113
D(DF(-3)) 0.437819 0.078163 5.601368 0.0000
D(DF(-4)) -0.227720 0.077665 -2.932089 0.0039
C 0.237027 0.109882 2.157107 0.0325
R-squared 0.304644 Mean dependent var 0.010494
Adjusted R-squared 0.282356 S.D. dependent var 0.616603
S.E. of regression 0.522348  Akaike info criterion 1.575370
Sum squared resid 42.56427  Schwarz criterion 1.689725
Log likelihood -121.6050 F-statistic 13.66907
Durbin-Watson stat 2.006306 Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: DF has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 4 (Automatic based on AIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.372357 0.3926
Test critical values: 1% level -4.015700
5% level -3.437801
10% level -3.143138
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DF)
Method: Least Squares
Date: 05/01/10 Time: 12:10
Sample (adjusted): 1996M06 2009M11
Included observations: 162 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DF(-1) -0.037528 0.015819 -2.372357 0.0189
D(DF(-1)) 0.485222 0.075974 6.386713 0.0000
D(DF(-2)) -0.201355 0.078853 -2.553542 0.0116
D(DF(-3)) 0.437628 0.078245 5.593064 0.0000
D(DF(-4)) -0.225839 0.077779 -2.903586 0.0042
C 0.316131 0.146191 2.162451 0.0321
@TREND(1996M01) -0.000736 0.000896 -0.821480 0.4126
R-squared 0.307658 Mean dependent var 0.010494
Adjusted R-squared 0.280857 S.D. dependent var 0.616603
S.E. of regression 0.522894  Akaike info criterion 1.583371
Sum squared resid 42.37976  Schwarz criterion 1.716786
Log likelihood -121.2531  F-statistic 11.47962
Durbin-Watson stat 2.007051  Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: DF has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 4 (Automatic based on AIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.685827 0.4185
Test critical values: 1% level -2.579315
5% level -1.942805
10% level -1.615400
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DF)
Method: Least Squares
Date: 05/01/10 Time: 12:57
Sample (adjusted): 1996M06 2009M11
Included observations: 162 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DF(-1) -0.004023 0.005865 -0.685827 0.4938
D(DF(-1)) 0.490482 0.076730 6.392331 0.0000
D(DF(-2)) -0.221999 0.079122 -2.805777 0.0057
D(DF(-3)) 0.429311 0.078966 5.436634 0.0000
D(DF(-4)) -0.260392 0.077055 -3.379319 0.0009
R-squared 0.283903 Mean dependent var 0.010494
Adjusted R-squared 0.265658 S.D. dependent var 0.616603
S.E. of regression 0.528391  Akaike info criterion 1.592416
Sum squared resid 43.83386  Schwarz criterion 1.687712
Log likelihood -123.9857  Durbin-Watson stat 2.018183
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Null Hypothesis: D(DF) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 3 (Automatic based on AIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.667303 0.0000
Test critical values: 1% level -2.579315
5% level -1.942805
10% level -1.615400
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DF,2)
Method: Least Squares
Date: 04/19/10 Time: 22:54
Sample (adjusted): 1996M06 2009M11
Included observations: 162 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(DF(-1)) -0.572376 0.100996 -5.667303 0.0000
D(DF(-1),2) 0.063108 0.103709 0.608505 0.5437
D(DF(-2),2) -0.162250 0.085751 -1.892099 0.0603
D(DF(-3),2) 0.265461 0.076571 3.466877 0.0007
R-squared 0.431607 Mean dependent var 0.000617
Adjusted R-squared 0.420814 S.D. dependent var 0.693134
S.E. of regression 0.527504  Akaike info criterion 1.583062
Sum squared resid 43.96519 Schwarz criterion 1.659298

Log likelihood -124.2280 Durbin-Watson stat 2.021050




Null Hypothesis: GF has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic based on AIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.032503 0.0340
Test critical values: 1% level -3.470427
5% level -2.879045
10% level -2.576182
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(GF)
Method: Least Squares
Date: 04/20/10 Time: 22:21
Sample (adjusted): 1996M04 2009M11
Included observations: 164 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
GF(-1) -0.223231 0.073613 -3.032503 0.0028
D(GF(-1)) -0.673362 0.090452 -7.444420 0.0000
D(GF(-2)) -0.182179 0.077611 -2.347340 0.0201
C 9.045210 4.145411 2.181981 0.0306
R-squared 0.503968 Mean dependent var -0.508351
Adjusted R-squared 0.494668 S.D. dependent var 44.64702
S.E. of regression 31.73810 Akaike info criterion 9.777001
Sum squared resid 161169.2  Schwarz criterion 9.852607
Log likelihood -797.7141  F-statistic 54.18667
Durbin-Watson stat 1.969534  Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: GF has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 3 (Automatic based on AIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.988843 0.0003
Test critical values: 1% level -4.015341
5% level -3.437629
10% level -3.143037
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(GF)
Method: Least Squares
Date: 04/20/10 Time: 22:22
Sample (adjusted): 1996M05 2009M11
Included observations: 163 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
GF(-1) -0.554543 0.111157 -4.988843 0.0000
D(GF(-1)) -0.401670 0.112334 -3.575677 0.0005
D(GF(-2)) 0.049267 0.109629 0.449396 0.6538
D(GF(-3)) 0.158579 0.078779 2.012955 0.0458
C 48.67794 11.11679 4.378777 0.0000
@TREND(1996M01) -0.289452 0.077266 -3.746154 0.0003
R-squared 0.547545 Mean dependent var -0.431924
Adjusted R-squared 0.533136 S.D. dependent var 44.77384
S.E. of regression 30.59282  Akaike info criterion 9.715523
Sum squared resid 146939.6  Schwarz criterion 9.829404
Log likelihood -785.8151  F-statistic 37.99923
Durbin-Watson stat 2.022871  Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: GF has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 2 (Automatic based on AIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.121872 0.0329
Test critical values: 1% level -2.579139
5% level -1.942781
10% level -1.615416
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(GF)
Method: Least Squares
Date: 04/20/10 Time: 21:48
Sample (adjusted): 1996M04 2009M11
Included observations: 164 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
GF(-1) -0.094502 0.044537 -2.121872 0.0354
D(GF(-1)) -0.765555 0.080906 -9.462310 0.0000
D(GF(-2)) -0.222957 0.076202 -2.925868 0.0039
R-squared 0.489208 Mean dependent var -0.508351
Adjusted R-squared 0.482863 S.D. dependent var 44.64702
S.E. of regression 32.10667  Akaike info criterion 9.794128
Sum squared resid 165965.0 Schwarz criterion 9.850833
Log likelihood -800.1185 Durbin-Watson stat 1.979514
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Null Hypothesis: ICB has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 9 (Automatic based on AIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.258843 0.9754
Test critical values: 1% level -3.472259
5% level -2.879846
10% level -2.576610
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ICB)
Method: Least Squares
Date: 05/01/10 Time: 12:17
Sample (adjusted): 1996M11 2009M11
Included observations: 157 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ICB(-1) 0.000620 0.002397 0.258843 0.7961
D(ICB(-1)) 0.279175 0.080822 3.454175 0.0007
D(ICB(-2)) 0.053964 0.083927 0.642984 0.5212
D(ICB(-3)) 0.080390 0.084033 0.956650 0.3403
D(ICB(-4)) 0.021628 0.083861 0.257902 0.7968
D(ICB(-5)) 0.087511 0.083824 1.043983 0.2982
D(ICB(-6)) 0.143227 0.084666 1.691680 0.0928
D(ICB(-7)) 0.014864 0.085315 0.174229 0.8619
D(ICB(-8)) 0.093612 0.085285 1.097647 0.2742
D(ICB(-9)) -0.229140 0.082432 -2.779742 0.0062
C 875685.5 465059.3 1.882955 0.0617
R-squared 0.211228 Mean dependent var 2078345.
Adjusted R-squared 0.157203 S.D. dependent var 3417757.
S.E. of regression 3137638. Akaike info criterion 32.82333
Sum squared resid 1.44E+15 Schwarz criterion 33.03746
Log likelihood -2565.631  F-statistic 3.909789

Durbin-Watson stat 1.975462  Prob(F-statistic) 0.000100




Null Hypothesis: ICB has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 9 (Automatic based on AIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.100759 0.5410
Test critical values: 1% level -4.017568
5% level -3.438700
10% level -3.143666
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ICB)
Method: Least Squares
Date: 05/01/10 Time: 12:15
Sample (adjusted): 1996M11 2009M11
Included observations: 157 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ICB(-1) -0.023356 0.011118 -2.100759 0.0374
D(ICB(-1)) 0.266143 0.079990 3.327207 0.0011
D(ICB(-2)) 0.051824 0.082842 0.625580 0.5326
D(ICB(-3)) 0.079978 0.082941 0.964283 0.3365
D(ICB(-4)) 0.026618 0.082801 0.321473 0.7483
D(ICB(-5)) 0.094610 0.082797 1.142678 0.2551
D(ICB(-6)) 0.152147 0.083663 1.818571 0.0710
D(ICB(-7)) 0.029689 0.084474 0.351460 0.7258
D(ICB(-8)) 0.110036 0.084504 1.302140 0.1949
D(ICB(-9)) -0.205750 0.082048 -2.507683 0.0133
C -761359.7 872254.9 -0.872864 0.3842

@TREND(1996M01)  57553.57 26076.32 2.207120 0.0289

R-squared 0.236866 Mean dependent var 2078345.
Adjusted R-squared 0.178973 S.D. dependent var 3417757.
S.E. of regression 3096848. Akaike info criterion 32.80302
Sum squared resid 1.39E+15 Schwarz criterion 33.03662
Log likelihood -2563.037  F-statistic 4.091454

Durbin-Watson stat 1.969471  Prob(F-statistic) 0.000031




Null Hypothesis: ICB has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 9 (Automatic based on AIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 1.844207 0.9843
Test critical values: 1% level -2.579774
5% level -1.942869
10% level -1.615359
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ICB)
Method: Least Squares
Date: 05/01/10 Time: 13:02
Sample (adjusted): 1996M11 2009M11
Included observations: 157 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ICB(-1) 0.003463 0.001878 1.844207 0.0672
D(ICB(-1)) 0.295893 0.081026 3.651835 0.0004
D(ICB(-2)) 0.066137 0.084399 0.783620 0.4345
D(ICB(-3)) 0.091343 0.084554 1.080294 0.2818
D(ICB(-4)) 0.033978 0.084325 0.402939 0.6876
D(ICB(-5)) 0.101166 0.084230 1.201071 0.2317
D(ICB(-6)) 0.153313 0.085225 1.798932 0.0741
D(ICB(-7)) 0.022920 0.085942 0.266687 0.7901
D(ICB(-8)) 0.102733 0.085881 1.196222 0.2335
D(ICB(-9)) -0.218227 0.082937 -2.631231 0.0094
R-squared 0.192073 Mean dependent var 2078345.
Adjusted R-squared 0.142608 S.D. dependent var 3417757.
S.E. of regression 3164687. Akaike info criterion 32.83458
Sum squared resid 1.47E+15 Schwarz criterion 33.02925

Log likelihood -2567.515 Durbin-Watson stat 1.968510




Null Hypothesis: D(ICB) has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 8 (Automatic based on AIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.021197 0.0418
Test critical values: 1% level -2.579774
5% level -1.942869
10% level -1.615359
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ICB,2)
Method: Least Squares
Date: 04/20/10 Time: 21:49
Sample (adjusted): 1996M11 2009M11
Included observations: 157 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(ICB(-1)) -0.191928 0.094957 -2.021197 0.0451
D(ICB(-1),2) -0.490326 0.117007 -4.190579 0.0000
D(ICB(-2),2) -0.407384 0.123440 -3.300266 0.0012
D(ICB(-3),2) -0.300170 0.127134 -2.361056 0.0195
D(ICB(-4),2) -0.249630 0.125768 -1.984842 0.0490
D(ICB(-5),2) -0.131201 0.121222 -1.082318 0.2809
D(ICB(-6),2) 0.039447 0.113622 0.347175 0.7290
D(ICB(-7),2) 0.077878 0.101219 0.769403 0.4429
D(ICB(-8),2) 0.196730 0.082777 2.376620 0.0188
R-squared 0.366602 Mean dependent var 11754.73
Adjusted R-squared 0.332364 S.D. dependent var 3904412.
S.E. of regression 3190256. Akaike info criterion 32.84472
Sum squared resid 1.51E+15 Schwarz criterion 33.01992
Log likelihood -2569.310 Durbin-Watson stat 1.963491
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Null Hypothesis: IHBIT has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 12 (Automatic based on AIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.872137 0.0510
Test critical values: 1% level -3.473096
5% level -2.880211
10% level -2.576805
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IHBIT)
Method: Least Squares
Date: 04/20/10 Time: 21:50
Sample (adjusted): 1997M02 2009M11
Included observations: 154 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IHBIT(-1) -0.247786 0.086272 -2.872137 0.0047
D(IHBIT(-1)) -0.241160 0.107139 -2.250903 0.0260
D(IHBIT(-2)) 0.064083 0.105167 0.609340 0.5433
D(IHBIT(-3)) 0.089034 0.101366 0.878341 0.3813
D(IHBIT(-4)) 0.042096 0.101168 0.416102 0.6780
D(IHBIT(-5)) 0.052662 0.100109 0.526052 0.5997
D(IHBIT(-6)) -0.033315 0.096911 -0.343771 0.7315
D(IHBIT(-7)) -0.084076 0.095595 -0.879502 0.3806
D(IHBIT(-8)) 0.122792 0.095611 1.284285 0.2012
D(IHBIT(-9)) 0.125090 0.096062 1.302178 0.1950
D(IHBIT(-10)) -0.100041 0.095076 -1.052224 0.2945
D(IHBIT(-11)) -0.087746 0.095116 -0.922517 0.3578
D(IHBIT(-12)) 0.285864 0.084730 3.373823 0.0010
C 16.06793 5.533504 2.903753 0.0043
R-squared 0.373973 Mean dependent var 0.088514
Adjusted R-squared 0.315842 S.D. dependent var 7.441397
S.E. of regression 6.155066 Akaike info criterion 6.558936
Sum squared resid 5303.878 Schwarz criterion 6.835023
Log likelihood -491.0381  F-statistic 6.433267
Durbin-Watson stat 2.013614  Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: IHBIT has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 12 (Automatic based on AIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.155866 0.0974
Test critical values: 1% level -4.018748
5% level -3.439267
10% level -3.143999
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IHBIT)
Method: Least Squares
Date: 05/01/10 Time: 12:20
Sample (adjusted): 1997M02 2009M11
Included observations: 154 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IHBIT(-1) -0.300503 0.095221 -3.155866 0.0020
D(IHBIT(-1)) -0.197062 0.112184 -1.756601 0.0812
D(IHBIT(-2)) 0.101782 0.108885 0.934765 0.3515
D(IHBIT(-3)) 0.123589 0.104589 1.181657 0.2394
D(IHBIT(-4)) 0.075215 0.104120 0.722386 0.4713
D(IHBIT(-5)) 0.085250 0.102995 0.827715 0.4093
D(IHBIT(-6)) -0.002955 0.099484 -0.029699 0.9763
D(IHBIT(-7)) -0.057935 0.097482 -0.594321 0.5533
D(IHBIT(-8)) 0.144878 0.096897 1.495174 0.1371
D(IHBIT(-9)) 0.143516 0.096884 1.481320 0.1408
D(IHBIT(-10)) -0.082853 0.095774 -0.865090 0.3885
D(IHBIT(-11)) -0.072681 0.095599 -0.760272 0.4484
D(IHBIT(-12)) 0.294352 0.084781 3.471919 0.0007
C 18.00773 5.720147 3.148124 0.0020
@TREND(1996M01)  0.015961 0.012335 1.294004 0.1978
R-squared 0.381424 Mean dependent var 0.088514
Adjusted R-squared 0.319122 S.D. dependent var 7.441397
S.E. of regression 6.140294  Akaike info criterion 6.559949
Sum squared resid 5240.746  Schwarz criterion 6.855756
Log likelihood -490.1161  F-statistic 6.122130
Durbin-Watson stat 2.021207  Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: IHBIT has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 12 (Automatic based on AIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.211522 0.7464
Test critical values: 1% level -2.580065
5% level -1.942910
10% level -1.615334
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IHBIT)
Method: Least Squares
Date: 05/01/10 Time: 12:22
Sample (adjusted): 1997M02 2009M11
Included observations: 154 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IHBIT(-1) 0.001697 0.008022 0.211522 0.8328
D(IHBIT(-1)) -0.446378 0.082619 -5.402858 0.0000
D(IHBIT(-2)) -0.105466 0.089745 -1.175174 0.2419
D(IHBIT(-3)) -0.064313 0.088774 -0.724456 0.4700
D(IHBIT(-4)) -0.108793 0.089061 -1.221547 0.2239
D(IHBIT(-5)) -0.090334 0.089426 -1.010150 0.3142
D(IHBIT(-6)) -0.161268 0.088559 -1.821034 0.0707
D(IHBIT(-7)) -0.197395 0.089537 -2.204633 0.0291
D(IHBIT(-8)) 0.023262 0.091578 0.254007 0.7999
D(IHBIT(-9)) 0.022595 0.091667 0.246491 0.8057
D(IHBIT(-10)) -0.200312 0.090888 -2.203937 0.0292
D(IHBIT(-11)) -0.169936 0.093169 -1.823961 0.0703
D(IHBIT(-12)) 0.240702 0.085457 2.816643 0.0055
R-squared 0.336269 Mean dependent var 0.088514
Adjusted R-squared 0.279781 S.D. dependent var 7.441397
S.E. of regression 6.315193  Akaike info criterion 6.604432
Sum squared resid 5623.314  Schwarz criterion 6.860798
Log likelihood -495.5413 Durbin-Watson stat 1.985994
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Null Hypothesis: IMKB has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 6 (Automatic based on AIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.855641 0.7999
Test critical values: 1% level -3.471454
5% level -2.879494
10% level -2.576422
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IMKB)
Method: Least Squares
Date: 05/01/10 Time: 12:26
Sample (adjusted): 1996M08 2009M11
Included observations: 160 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IMKB(-1) -0.011090 0.012961 -0.855641 0.3935
D(IMKB(-1)) -0.011880 0.079496 -0.149443 0.8814
D(IMKB(-2)) 0.193844 0.079600 2.435244 0.0160
D(IMKB(-3)) 0.032376 0.081111 0.399155 0.6903
D(IMKB(-4)) 0.011568 0.081604 0.141754 0.8875
D(IMKB(-5)) 0.052613 0.081493 0.645614 0.5195
D(IMKB(-6)) -0.216587 0.081499 -2.657552 0.0087
C 469.3598 319.3168 1.469888 0.1437
R-squared 0.091036 Mean dependent var 279.4782
Adjusted R-squared 0.049175 S.D. dependent var 2562.481
S.E. of regression 2498.681  Akaike info criterion 18.53362
Sum squared resid 9.49E+08 Schwarz criterion 18.68738
Log likelihood -1474.690 F-statistic 2.174755
Durbin-Watson stat 2.015437  Prob(F-statistic) 0.039426
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Null Hypothesis: IMKB has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 2 (Automatic based on AIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.839344 0.1855
Test critical values: 1% level -4.014986
5% level -3.437458
10% level -3.142936
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IMKB)
Method: Least Squares
Date: 05/01/10 Time: 12:26
Sample (adjusted): 1996M04 2009M11
Included observations: 164 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IMKB(-1) -0.079647 0.028051 -2.839344 0.0051
D(IMKB(-1)) 0.010823 0.077549 0.139562 0.8892
D(IMKB(-2)) 0.223108 0.077432 2.881348 0.0045
C -346.3936 426.9080 -0.811401 0.4183
@TREND(1996M01)  24.89565 9.297100 2.677786 0.0082
R-squared 0.082730 Mean dependent var 272.4373
Adjusted R-squared 0.059654 S.D. dependent var 2532.252
S.E. of regression 2455.562  Akaike info criterion 18.48011
Sum squared resid 9.59E+08 Schwarz criterion 18.57462
Log likelihood -1510.369  F-statistic 3.585092
Durbin-Watson stat 2.030372  Prob(F-statistic) 0.007908
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Null Hypothesis: IMKB has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 6 (Automatic based on AIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.438933 0.8076
Test critical values: 1% level -2.579495
5% level -1.942830
10% level -1.615384
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IMKB)
Method: Least Squares
Date: 05/01/10 Time: 12:27
Sample (adjusted): 1996M08 2009M11
Included observations: 160 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IMKB(-1) 0.003627 0.008262 0.438933 0.6613
D(IMKB(-1)) -0.012927 0.079794 -0.162005 0.8715
D(IMKB(-2)) 0.192725 0.079897 2.412160 0.0170
D(IMKB(-3)) 0.028849 0.081382 0.354490 0.7235
D(IMKB(-4)) 0.007849 0.081874 0.095871 0.9237
D(IMKB(-5)) 0.049490 0.081774 0.605211 0.5459
D(IMKB(-6)) -0.220079 0.081772 -2.691366 0.0079
R-squared 0.078115 Mean dependent var 279.4782
Adjusted R-squared 0.041963 S.D. dependent var 2562.481
S.E. of regression 2508.140  Akaike info criterion 18.53523
Sum squared resid 9.62E+08 Schwarz criterion 18.66977
Log likelihood -1475.819  Durbin-Watson stat 2.014571
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Null Hypothesis: D(IMKB) has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.438283 0.0000
Test critical values: 1% level -2.579139
5% level -1.942781
10% level -1.615416
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IMKB,2)
Method: Least Squares
Date: 04/20/10 Time: 21:50
Sample (adjusted): 1996M04 2009M11
Included observations: 164 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(IMKB(-1)) -0.821712 0.110471 -7.438283 0.0000
D(IMKB(-1),2) -0.196774 0.077181 -2.549514 0.0117
R-squared 0.529729 Mean dependent var -11.58244
Adjusted R-squared 0.526826 S.D. dependent var 3640.718
S.E. of regression 2504.363  Akaike info criterion 18.50158
Sum squared resid 1.02E+09  Schwarz criterion 18.53938
Log likelihood -1515.129  Durbin-Watson stat 2.010359
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Null Hypothesis: NHT has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.23383 0.0000
Test critical values: 1% level -3.469933
5% level -2.878829
10% level -2.576067
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(NHT)
Method: Least Squares
Date: 04/20/10 Time: 22:18
Sample (adjusted): 1996M02 2009M11
Included observations: 166 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
NHT(-1) -0.872416 0.077660 -11.23383 0.0000
C 140528.7 102221.7 1.374743 0.1711
R-squared 0.434870 Mean dependent var 8574.599
Adjusted R-squared 0.431425 S.D. dependent var 1735070.
S.E. of regression 1308311. Akaike info criterion 31.01835
Sum squared resid 2.81E+14  Schwarz criterion 31.05584
Log likelihood -2572.523  F-statistic 126.1990
Durbin-Watson stat 1.973651  Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: NHT has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.46634 0.0000
Test critical values: 1% level -4.014288
5% level -3.437122
10% level -3.142739
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(NHT)
Method: Least Squares
Date: 04/20/10 Time: 22:19
Sample (adjusted): 1996M02 2009M11
Included observations: 166 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
NHT(-1) -0.894332 0.077996 -11.46634 0.0000
cC -185017.7 203087.5 -0.911025 0.3636
@TREND(1996M01)  3938.458 2128.266 1.850548 0.0660
R-squared 0.446499 Mean dependent var 8574.599
Adjusted R-squared 0.439708 S.D. dependent var 1735070.
S.E. of regression 1298746. Akaike info criterion 31.00960
Sum squared resid 2.75E+14  Schwarz criterion 31.06584
Log likelihood -2570.797  F-statistic 65.74459
Durbin-Watson stat 1.975123  Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: NHT has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.11977 0.0000
Test critical values: 1% level -2.578967
5% level -1.942757
10% level -1.615431
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(NHT)
Method: Least Squares
Date: 04/20/10 Time: 21:51
Sample (adjusted): 1996M02 2009M11
Included observations: 166 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
NHT(-1) -0.860148 0.077353 -11.11977 0.0000
R-squared 0.428358 Mean dependent var 8574.599
Adjusted R-squared 0.428358 S.D. dependent var 1735070.
S.E. of regression 1311835.  Akaike info criterion 31.01776
Sum squared resid 2.84E+14  Schwarz criterion 31.03650
Log likelihood -2573.474  Durbin-Watson stat 1.973554
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Null Hypothesis: OU has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 13 (Automatic based on AIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.365908 0.5976
Test critical values: 1% level -3.473382
5% level -2.880336
10% level -2.576871
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(OU)
Method: Least Squares
Date: 05/01/10 Time: 12:30
Sample (adjusted): 1997M03 2009M11
Included observations: 153 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
OU(-1) -0.038125 0.027912 -1.365908 0.1742
D(OU(-1)) -0.352031 0.085640 -4.110608 0.0001
D(0U(-2)) -0.054710 0.077795 -0.703254 0.4831
D(0U(-3)) 0.000157 0.074131 0.002116 0.9983
D(0U(-4)) 0.062851 0.071548 0.878449 0.3812
D(0U(-5)) 0.026429 0.068603 0.385250 0.7006
D(0U(-6)) 0.023431 0.067145 0.348956 0.7277
D(OU(-7)) -0.034817 0.067915 -0.512660 0.6090
D(0U(-8)) -0.155163 0.068981 -2.249351 0.0261
D(0U(-9)) -0.238052 0.070827 -3.361047 0.0010
D(OU(-10)) -0.286040 0.073620 -3.885370 0.0002
D(OU(-11)) -0.228795 0.077574 -2.949370 0.0037
D(0OU(-12)) 0.640730 0.080872 7.922751 0.0000
D(OU(-13)) 0.165035 0.091394 1.805757 0.0731
C 2406.076 1629.048 1.476983 0.1420
R-squared 0.691453 Mean dependent var 368.7386
Adjusted R-squared 0.660151 S.D. dependent var 15768.28
S.E. of regression 9192.366  Akaike info criterion 21.18303
Sum squared resid 1.17E+10 Schwarz criterion 21.48013
Log likelihood -1605.502  F-statistic 22.08984
Durbin-Watson stat 1.978891  Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: OU has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 13 (Automatic based on AIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.425331 0.3651
Test critical values: 1% level -4.019151
5% level -3.439461
10% level -3.144113
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(OU)
Method: Least Squares
Date: 05/01/10 Time: 12:30
Sample (adjusted): 1997M03 2009M11
Included observations: 153 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
OU(-1) -0.163353 0.067353 -2.425331 0.0166
D(OU(-1)) -0.245965 0.099389 -2.474763 0.0146
D(0U(-2)) 0.058688 0.094932 0.618208 0.5375
D(0U(-3)) 0.098596 0.087778 1.123242 0.2633
D(0U(-4)) 0.142819 0.080895 1.765492 0.0797
D(0U(-5)) 0.095604 0.075849 1.260450 0.2096
D(0U(-6)) 0.089496 0.073880 1.211373 0.2278
D(OU(-7)) 0.034843 0.075349 0.462423 0.6445
D(0U(-8)) -0.078390 0.077915 -1.006101 0.3161
D(0U(-9)) -0.158660 0.080134 -1.979927 0.0497
D(OU(-10)) -0.207267 0.082416 -2.514902 0.0131
D(OU(-11)) -0.159291 0.083941 -1.897666 0.0598
D(0OU(-12)) 0.692183 0.083853 8.254682 0.0000
D(OU(-13)) 0.203899 0.092356 2.207743 0.0289
C 1294.163 1700.613 0.760998 0.4480
@TREND(1996M01)  83.54383 40.98800 2.038251 0.0434
R-squared 0.700534 Mean dependent var 368.7386
Adjusted R-squared 0.667746  S.D. dependent var 15768.28
S.E. of regression 9089.071  Akaike info criterion 21.16623
Sum squared resid 1.13E+10 Schwarz criterion 21.48314
Log likelihood -1603.216  F-statistic 21.36542
Durbin-Watson stat 1.994772  Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: OU has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 13 (Automatic based on AIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.124584 0.6392
Test critical values: 1% level -2.580164
5% level -1.942924
10% level -1.615325
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(OU)
Method: Least Squares
Date: 05/01/10 Time: 13:11
Sample (adjusted): 1997M03 2009M11
Included observations: 153 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
OU(-1) -0.001623 0.013028 -0.124584 0.9010
D(OU(-1)) -0.372914 0.084823 -4.396404 0.0000
D(0U(-2)) -0.074174 0.076996 -0.963347 0.3370
D(0U(-3)) -0.016462 0.073582 -0.223727 0.8233
D(0U(-4)) 0.048258 0.071163 0.678132 0.4988
D(0U(-5)) 0.012748 0.068263 0.186742 0.8521
D(0U(-6)) 0.011093 0.066906 0.165800 0.8686
D(OU(-7)) -0.047836 0.067626 -0.707365 0.4805
D(0U(-8)) -0.168032 0.068719 -2.445212 0.0157
D(0U(-9)) -0.248585 0.070766 -3.512786 0.0006
D(OU(-10)) -0.292906 0.073784 -3.969761 0.0001
D(OU(-11)) -0.230792 0.077891 -2.962998 0.0036
D(0OU(-12)) 0.643355 0.081196 7.923520 0.0000
D(OU(-13)) 0.159807 0.091712 1.742479 0.0836
R-squared 0.686576 Mean dependent var 368.7386
Adjusted R-squared 0.657263 S.D. dependent var 15768.28
S.E. of regression 9231.350 Akaike info criterion 21.18564
Sum squared resid 1.18E+10 Schwarz criterion 21.46294
Log likelihood -1606.702  Durbin-Watson stat 1.979671
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Null Hypothesis: D(OU) has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 12 (Automatic based on AIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.233067 0.0014
Test critical values: 1% level -2.580164
5% level -1.942924
10% level -1.615325
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(OU,2)
Method: Least Squares
Date: 04/20/10 Time: 21:52
Sample (adjusted): 1997M03 2009M11
Included observations: 153 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(OU(-1)) -1.596010 0.493652 -3.233067 0.0015
D(0OU(-1),2) 0.221477 0.474015 0.467235 0.6411
D(0OU(-2),2) 0.145025 0.431275 0.336270 0.7372
D(0OU(-3),2) 0.126534 0.394104 0.321067 0.7486
D(0OU(-4),2) 0.172865 0.363347 0.475757 0.6350
D(OU(-5),2) 0.183864 0.338486 0.543194 0.5879
D(0OU(-6),2) 0.193421 0.316710 0.610719 0.5424
D(OU(-7),2) 0.144216 0.293563 0.491261 0.6240
D(0OU(-8),2) -0.025079 0.265871 -0.094328 0.9250
D(0OU(-9),2) -0.274840 0.232671 -1.181236 0.2395
D(0OU(-10),2) -0.568902 0.191367 -2.972826 0.0035
D(0OU(-11),2) -0.800861 0.143227 -5.591543 0.0000
D(0OU(-12),2) -0.158732 0.090984 -1.744615 0.0832
R-squared 0.886959 Mean dependent var -55.09804
Adjusted R-squared 0.877270 S.D. dependent var 26257.72
S.E. of regression 9198.835  Akaike info criterion 21.17268
Sum squared resid 1.18E+10 Schwarz criterion 21.43017
Log likelihood -1606.710 Durbin-Watson stat 1.979569
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Null Hypothesis: PRT has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 3 (Automatic based on AIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.914247 0.0000
Test critical values: 1% level -3.470679
5% level -2.879155
10% level -2.576241
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PRT)
Method: Least Squares
Date: 04/20/10 Time: 22:16
Sample (adjusted): 1996M05 2009M11
Included observations: 163 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PRT(-1) -0.772088 0.130547 -5.914247 0.0000
D(PRT(-1)) -0.031420 0.122122 -0.257280 0.7973
D(PRT(-2)) -0.086142 0.101285 -0.850494 0.3963
D(PRT(-3)) 0.149798 0.078973 1.896828 0.0597
C 156877.3 129512.4 1.211292 0.2276
R-squared 0.458072 Mean dependent var 800.4540
Adjusted R-squared 0.444353 S.D. dependent var 2169348.
S.E. of regression 1617070. Akaike info criterion 31.46032
Sum squared resid 4.13E+14  Schwarz criterion 31.55523
Log likelihood -2559.016  F-statistic 33.38794
Durbin-Watson stat 1.966644  Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: PRT has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 3 (Automatic based on AIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.947571 0.0000
Test critical values: 1% level -4.015341
5% level -3.437629
10% level -3.143037
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PRT)
Method: Least Squares
Date: 04/20/10 Time: 22:16
Sample (adjusted): 1996M05 2009M11
Included observations: 163 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PRT(-1) -0.785082 0.132000 -5.947571 0.0000
D(PRT(-1)) -0.021236 0.123134 -0.172462 0.8633
D(PRT(-2)) -0.079077 0.101920 -0.775871 0.4390
D(PRT(-3)) 0.153127 0.079231 1.932670 0.0551
C -6198.682 261971.9 -0.023662 0.9812
@TREND(1996M01)  1950.238 2721.945 0.716487 0.4748
R-squared 0.459838 Mean dependent var 800.4540
Adjusted R-squared 0.442636 S.D. dependent var 2169348.
S.E. of regression 1619566. Akaike info criterion 31.46933
Sum squared resid 4.12E+14  Schwarz criterion 31.58321
Log likelihood -2558.750  F-statistic 26.73076
Durbin-Watson stat 1.966713  Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: PRT has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 4 (Automatic based on AIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.624266 0.0000
Test critical values: 1% level -2.579315
5% level -1.942805
10% level -1.615400
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PRT)
Method: Least Squares
Date: 04/20/10 Time: 21:53
Sample (adjusted): 1996M06 2009M11
Included observations: 162 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PRT(-1) -0.650212 0.140609 -4.624266 0.0000
D(PRT(-1)) -0.128405 0.129474 -0.991742 0.3228
D(PRT(-2)) -0.204090 0.120623 -1.691963 0.0926
D(PRT(-3)) 0.045509 0.101255 0.449449 0.6537
D(PRT(-4)) -0.120743 0.079830 -1.512496 0.1324
R-squared 0.460893 Mean dependent var 1179.244
Adjusted R-squared 0.447157 S.D. dependent var 2176069.
S.E. of regression 1617981. Akaike info criterion 31.46163
Sum squared resid 4.11E+14  Schwarz criterion 31.55693
Log likelihood -2543.392  Durbin-Watson stat 1.996734
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Null Hypothesis: REK has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 4 (Automatic based on AIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.490626 0.5360
Test critical values: 1% level -3.470934
5% level -2.879267
10% level -2.576301
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(REK)
Method: Least Squares
Date: 05/01/10 Time: 12:40
Sample (adjusted): 1996M06 2009M11
Included observations: 162 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
REK(-1) -0.022898 0.015361 -1.490626 0.1381
D(REK(-1)) 0.483415 0.078285 6.175097 0.0000
D(REK(-2)) -0.357266 0.086654 -4.122883 0.0001
D(REK(-3)) 0.183173 0.086360 2.121044 0.0355
D(REK(-4)) -0.181997 0.079023 -2.303090 0.0226
C 3.551278 2.171968 1.635051 0.1041
R-squared 0.230029 Mean dependent var 0.410494
Adjusted R-squared 0.205351 S.D. dependent var 5.446779
S.E. of regression 4.855428  Akaike info criterion 6.034405
Sum squared resid 3677.729  Schwarz criterion 6.148761
Log likelihood -482.7868  F-statistic 9.321019
Durbin-Watson stat 2.032834  Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: REK has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 4 (Automatic based on AIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.359820 0.0606
Test critical values: 1% level -4.015700
5% level -3.437801
10% level -3.143138
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(REK)
Method: Least Squares
Date: 04/20/10 Time: 21:54
Sample (adjusted): 1996M06 2009M11
Included observations: 162 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
REK(-1) -0.127902 0.038068 -3.359820 0.0010
D(REK(-1)) 0.520244 0.077331 6.727492 0.0000
D(REK(-2)) -0.280221 0.088328 -3.172494 0.0018
D(REK(-3)) 0.213842 0.084845 2.520393 0.0127
D(REK(-4)) -0.111390 0.080584 -1.382290 0.1689
C 12.96972 3.786903 3.424889 0.0008
@TREND(1996M01)  0.060669 0.020220 3.000451 0.0031
R-squared 0.272296 Mean dependent var 0.410494
Adjusted R-squared 0.244127 S.D. dependent var 5.446779
S.E. of regression 4.735484  Akaike info criterion 5.990293
Sum squared resid 3475.845 Schwarz criterion 6.123708
Log likelihood -478.2138  F-statistic 9.666436
Durbin-Watson stat 2.001350 Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: REK has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 4 (Automatic based on AIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.666016 0.8589
Test critical values: 1% level -2.579315
5% level -1.942805
10% level -1.615400
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(REK)
Method: Least Squares
Date: 05/01/10 Time: 12:40
Sample (adjusted): 1996M06 2009M11
Included observations: 162 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
REK(-1) 0.001822 0.002735 0.666016 0.5064
D(REK(-1)) 0.476800 0.078595 6.066505 0.0000
D(REK(-2)) -0.372502 0.086610 -4.300929 0.0000
D(REK(-3)) 0.176975 0.086735 2.040398 0.0430
D(REK(-4)) -0.196178 0.078963 -2.484413 0.0140
R-squared 0.216834 Mean dependent var 0.410494
Adjusted R-squared 0.196881 S.D. dependent var 5.446779
S.E. of regression 4.881235 Akaike info criterion 6.039052
Sum squared resid 3740.754  Schwarz criterion 6.134348
Log likelihood -484.1632  Durbin-Watson stat 2.037220
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Null Hypothesis: TUFE has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 12 (Automatic based on AIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.277987 0.6391
Test critical values: 1% level -3.473096
5% level -2.880211
10% level -2.576805
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TUFE)
Method: Least Squares
Date: 05/01/10 Time: 12:43
Sample (adjusted): 1997M02 2009M11
Included observations: 154 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TUFE(-1) -0.062717 0.049075 -1.277987 0.2034
D(TUFE(-1)) -0.245791 0.092804 -2.648494 0.0090
D(TUFE(-2)) -0.322927 0.093896 -3.439209 0.0008
D(TUFE(-3)) -0.292752 0.095799 -3.055894 0.0027
D(TUFE(-4)) -0.326173 0.098195 -3.321677 0.0011
D(TUFE(-5)) -0.203529 0.100269 -2.029821 0.0443
D(TUFE(-6)) -0.015413 0.097999 -0.157280 0.8753
D(TUFE(-7)) -0.240143 0.097604 -2.460387 0.0151
D(TUFE(-8)) -0.174773 0.097414 -1.794130 0.0750
D(TUFE(-9)) -0.096462 0.092519 -1.042617 0.2989
D(TUFE(-10)) -0.226502 0.088492 -2.559576 0.0115
D(TUFE(-11)) -0.134001 0.084425 -1.587227 0.1147
D(TUFE(-12)) 0.110212 0.078442 1.405008 0.1622
C 0.054470 0.152187 0.357911 0.7209
R-squared 0.350038 Mean dependent var -0.029905
Adjusted R-squared 0.289684  S.D. dependent var 1.302496
S.E. of regression 1.097747  Akaike info criterion 3.110904
Sum squared resid 168.7067  Schwarz criterion 3.386991
Log likelihood -225.5396  F-statistic 5.799778
Durbin-Watson stat 2.009762  Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: TUFE has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 12 (Automatic based on AIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.576202 0.2918
Test critical values: 1% level -4.018748
5% level -3.439267
10% level -3.143999
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TUFE)
Method: Least Squares
Date: 05/01/10 Time: 12:43
Sample (adjusted): 1997M02 2009M11
Included observations: 154 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TUFE(-1) -0.354431 0.137579 -2.576202 0.0110
D(TUFE(-1)) 0.016160 0.147452 0.109592 0.9129
D(TUFE(-2)) -0.083742 0.140414 -0.596398 0.5519
D(TUFE(-3)) -0.078679 0.133596 -0.588930 0.5569
D(TUFE(-4)) -0.130460 0.129741 -1.005542 0.3164
D(TUFE(-5)) -0.032099 0.124478 -0.257871 0.7969
D(TUFE(-6)) 0.132049 0.116480 1.133666 0.2589
D(TUFE(-7)) -0.100378 0.114287 -0.878301 0.3813
D(TUFE(-8)) -0.050370 0.110609 -0.455390 0.6495
D(TUFE(-9)) 0.002124 0.101041 0.021018 0.9833
D(TUFE(-10)) -0.145528 0.094258 -1.543928 0.1249
D(TUFE(-11)) -0.080484 0.086496 -0.930485 0.3537
D(TUFE(-12)) 0.149897 0.079271 1.890943 0.0607
C 1.918027 0.836352 2.293324 0.0233
@TREND(1996M01) -0.012660 0.005589 -2.264918 0.0251
R-squared 0.373171 Mean dependent var -0.029905
Adjusted R-squared 0.310037 S.D. dependent var 1.302496
S.E. of regression 1.081905 Akaike info criterion 3.087651
Sum squared resid 162.7021  Schwarz criterion 3.383458
Log likelihood -222.7491  F-statistic 5.910793
Durbin-Watson stat 2.026973  Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: TUFE has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 12 (Automatic based on AIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.668904 0.0899
Test critical values: 1% level -2.580065
5% level -1.942910
10% level -1.615334
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TUFE)
Method: Least Squares
Date: 04/20/10 Time: 21:55
Sample (adjusted): 1997M02 2009M11
Included observations: 154 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TUFE(-1) -0.048603 0.029123 -1.668904 0.0974
D(TUFE(-1)) -0.259454 0.084326 -3.076794 0.0025
D(TUFE(-2)) -0.336067 0.086153 -3.900818 0.0001
D(TUFE(-3)) -0.305045 0.089153 -3.421611 0.0008
D(TUFE(-4)) -0.337829 0.092351 -3.658084 0.0004
D(TUFE(-5)) -0.214363 0.095295 -2.249466 0.0260
D(TUFE(-6)) -0.025478 0.093587 -0.272234 0.7858
D(TUFE(-7)) -0.250049 0.093307 -2.679849 0.0082
D(TUFE(-8)) -0.183279 0.094178 -1.946086 0.0536
D(TUFE(-9)) -0.103666 0.090024 -1.151535 0.2515
D(TUFE(-10)) -0.232401 0.086675 -2.681297 0.0082
D(TUFE(-11)) -0.138565 0.083198 -1.665488 0.0980
D(TUFE(-12)) 0.107357 0.077794 1.380017 0.1698
R-squared 0.349443 Mean dependent var -0.029905
Adjusted R-squared 0.294076  S.D. dependent var 1.302496
S.E. of regression 1.094347  Akaike info criterion 3.098832
Sum squared resid 168.8611 Schwarz criterion 3.355198
Log likelihood -225.6101  Durbin-Watson stat 2.008673
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Null Hypothesis: VDZD has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic based on AIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.066880 0.9500
Test critical values: 1% level -3.470427
5% level -2.879045
10% level -2.576182
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(VDZD)
Method: Least Squares
Date: 05/01/10 Time: 12:46
Sample (adjusted): 1996M04 2009M11
Included observations: 164 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
VDZD(-1) -0.000529 0.007911 -0.066880 0.9468
D(VDZD(-1)) -0.127999 0.078283 -1.635081 0.1040
D(VDZD(-2)) -0.164058 0.078449 -2.091267 0.0381
C 211007.3 117551.4 1.795022 0.0745
R-squared 0.038780 Mean dependent var 157848.5
Adjusted R-squared 0.020757 S.D. dependent var 887662.6
S.E. of regression 878401.7  Akaike info criterion 30.23368
Sum squared resid 1.23E+14  Schwarz criterion 30.30929
Log likelihood -2475.162  F-statistic 2.151695
Durbin-Watson stat 1.991745  Prob(F-statistic) 0.095857
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Null Hypothesis: VDZD has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.146579 0.0992
Test critical values: 1% level -4.014288
5% level -3.437122
10% level -3.142739
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(VDZD)
Method: Least Squares
Date: 04/20/10 Time: 21:56
Sample (adjusted): 1996M02 2009M11
Included observations: 166 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
VDZD(-1) -0.106753 0.033927 -3.146579 0.0020
cC -201805.8 167027.9 -1.208216 0.2287
@TREND(1996M01)  19583.65 6208.418 3.154371 0.0019
R-squared 0.058105 Mean dependent var 156223.1
Adjusted R-squared 0.046548 S.D. dependent var 882391.2
S.E. of regression 861609.8 Akaike info criterion 30.18890
Sum squared resid 1.21E+14  Schwarz criterion 30.24514
Log likelihood -2502.679  F-statistic 5.027665
Durbin-Watson stat 2.117193  Prob(F-statistic) 0.007607

124



Null Hypothesis: VDZD has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 2 (Automatic based on AIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 2.238871 0.9941
Test critical values: 1% level -2.579139
5% level -1.942781
10% level -1.615416
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(VDZD)
Method: Least Squares
Date: 05/01/10 Time: 12:46
Sample (adjusted): 1996M04 2009M11
Included observations: 164 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
VDZD(-1) 0.010782 0.004816 2.238871 0.0265
D(VDZD(-1)) -0.121264 0.078731 -1.540237 0.1255
D(VDZD(-2)) -0.156859 0.078885 -1.988441 0.0485
R-squared 0.019423 Mean dependent var 157848.5
Adjusted R-squared 0.007241 S.D. dependent var 887662.6
S.E. of regression 884442.8 Akaike info criterion 30.24143
Sum squared resid 1.26E+14  Schwarz criterion 30.29813
Log likelihood -2476.797  Durbin-Watson stat 1.988596
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Null Hypothesis: BUR has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic based on AIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.965384 0.9961
Test critical values: 1% level -3.470427
5% level -2.879045
10% level -2.576182
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BUR)
Method: Least Squares
Date: 05/01/10 Time: 21:42
Sample (adjusted): 1996M04 2009M11
Included observations: 164 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BUR(-1) 0.005997 0.006212 0.965384 0.3358
D(BUR(-1)) -0.040697 0.078529 -0.518239 0.6050
D(BUR(-2)) -0.167736 0.078506 -2.136608 0.0342
C 547963.5 338913.4 1.616824 0.1079
R-squared 0.031220 Mean dependent var 669131.7
Adjusted R-squared 0.013055 S.D. dependent var 2729486.
S.E. of regression 2711611. Akaike info criterion 32.48807
Sum squared resid 1.18E+15 Schwarz criterion 32.56368
Log likelihood -2660.022  F-statistic 1.718718
Durbin-Watson stat 2.034438 Prob(F-statistic) 0.165282
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Null Hypothesis: BUR has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.668878 0.2510
Test critical values: 1% level -4.014288
5% level -3.437122
10% level -3.142739
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BUR)
Method: Least Squares
Date: 05/01/10 Time: 13:18
Sample (adjusted): 1996M02 2009M11
Included observations: 166 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BUR(-1) -0.071287 0.026711 -2.668878 0.0084
cC -984258.9 604079.7 -1.629353 0.1052
@TREND(1996M01)  56097.30 19379.29 2.894703 0.0043
R-squared 0.051531 Mean dependent var 661612.9
Adjusted R-squared 0.039893 S.D. dependent var 2713754.
S.E. of regression 2659073.  Akaike info criterion 32.44276
Sum squared resid 1.15E+15 Schwarz criterion 32.49900
Log likelihood -2689.749  F-statistic 4.427967
Durbin-Watson stat 2.014520 Prob(F-statistic) 0.013409
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Null Hypothesis: BUR has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 2 (Automatic based on AIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 3.275798 0.9997
Test critical values: 1% level -2.579139
5% level -1.942781
10% level -1.615416
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BUR)
Method: Least Squares
Date: 05/01/10 Time: 13:18
Sample (adjusted): 1996M04 2009M11
Included observations: 164 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BUR(-1) 0.013530 0.004130 3.275798 0.0013
D(BUR(-1)) -0.033711 0.078802 -0.427795 0.6694
D(BUR(-2)) -0.160767 0.078779 -2.040726 0.0429
R-squared 0.015392 Mean dependent var 669131.7
Adjusted R-squared 0.003161 S.D. dependent var 2729486.
S.E. of regression 2725170. Akaike info criterion 32.49208
Sum squared resid 1.20E+15 Schwarz criterion 32.54879
Log likelihood -2661.351  Durbin-Watson stat 2.029204
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Null Hypothesis: D(BUR) has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 3 (Automatic based on AIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.343225 0.0000
Test critical values: 1% level -2.579315
5% level -1.942805
10% level -1.615400
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BUR,2)
Method: Least Squares
Date: 05/01/10 Time: 13:20
Sample (adjusted): 1996M06 2009M11
Included observations: 162 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(BUR(-1)) -0.864738 0.161838 -5.343225 0.0000
D(BUR(-1),2) -0.098568 0.138073 -0.713883 0.4764
D(BUR(-2),2) -0.172592 0.110222 -1.565865 0.1194
D(BUR(-3),2) -0.191714 0.079021 -2.426099 0.0164
R-squared 0.506979 Mean dependent var 5649.609
Adjusted R-squared 0.497618 S.D. dependent var 3935312.
S.E. of regression 2789306. Akaike info criterion 32.54487
Sum squared resid 1.23E+15 Schwarz criterion 32.62110
Log likelihood -2632.134  Durbin-Watson stat 1.990787
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Null Hypothesis: FBE has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 3 (Automatic based on AIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.365977 0.0000
Test critical values: 1% level -2.579226
5% level -1.942793
10% level -1.615408
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(FBE)
Method: Least Squares
Date: 04/20/10 Time: 21:57
Sample (adjusted): 1996M05 2009M11
Included observations: 163 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FBE(-1) -0.554936 0.127105 -4.365977 0.0000
D(FBE(-1)) -0.307390 0.117374 -2.618901 0.0097
D(FBE(-2)) -0.235786 0.102006 -2.311485 0.0221
D(FBE(-3)) -0.203036 0.077783 -2.610303 0.0099
R-squared 0.444924  Mean dependent var -0.002751
Adjusted R-squared 0.434451 S.D. dependent var 2.583299
S.E. of regression 1.942717  Akaike info criterion 4.190286
Sum squared resid 600.0899  Schwarz criterion 4.266206
Log likelihood -337.5083 Durbin-Watson stat 1.984283
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EKLER :2

MODEL 1 PROBIT CIKTILARI

Dependent Variable: CR

Method: ML - Binary Probit (Quadratic hill climbing)
Date: 04/17/10 Time: 19:43
Sample (adjusted): 1996M02 2009M11

Included observations: 166 after adjustments
Convergence achieved after 13 iterations

Covariance matrix computed using second derivatives

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C -5.577911 1.648752 -3.383111 0.0007

AMF 0.044266 0.020753 2.132929 0.0329

ICB 1.02E-07 6.12E-08 1.657454 0.0974

BUR -6.88E-07 2.27E-07 -3.026375 0.0025

Mean dependent var 0.036145 S.D. dependent var 0.187215

S.E. of regression 0.123452  Akaike info criterion 0.151212

Sum squared resid 2.468946  Schwarz criterion 0.226200

Log likelihood -8.550583 Hannan-Quinn criter. 0.181650

Restr. log likelihood -25.81161  Avg. log likelihood -0.051510

LR statistic (3 df) 34.52204 McFadden R-squared 0.668731
Probability(LR stat) 1.54E-07

Obs with Dep=0 160  Total obs 166
Obs with Dep=1 6
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MODEL 1 LOGIT CIKTILARI

Dependent Variable: CR

Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 04/17/10 Time: 19:44
Sample (adjusted): 1996M02 2009M11

Included observations: 166 after adjustments
Convergence achieved after 19 iterations

Covariance matrix computed using second derivatives

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C -11.39672 3.827305 -2.977741 0.0029

AMF 0.097813 0.047326 2.066793 0.0388

ICB 1.89E-07 1.08E-07 1.740584 0.0818

BUR -1.31E-06 4.49E-07 -2.920573 0.0035

Mean dependent var 0.036145 S.D. dependent var 0.187215

S.E. of regression 0.119744  Akaike info criterion 0.154098

Sum squared resid 2.322865 Schwarz criterion 0.229085

Log likelihood -8.790102 Hannan-Quinn criter. 0.184536

Restr. log likelihood -25.81161  Avg. log likelihood -0.052952

LR statistic (3 df) 34.04301 McFadden R-squared 0.659452
Probability(LR stat) 1.94E-07

Obs with Dep=0 160 Total obs 166
Obs with Dep=1 6
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MODEL 2 PROBIT CIKTILARI

Dependent Variable: CR

Method: ML - Binary Probit (Quadratic hill climbing)
Date: 04/17/10 Time: 19:49
Sample (adjusted): 1996M03 2009M11

Included observations: 165 after adjustments
Convergence achieved after 13 iterations

Covariance matrix computed using second derivatives

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C -7.709420 3.628098 -2.124921 0.0336

BK -4.63E-07 2.29E-07 -2.018305 0.0436

GF 0.079601 0.046824 1.700011 0.0891
Mean dependent var 0.036364 S.D. dependent var 0.187763
S.E. of regression 0.144983  Akaike info criterion 0.182455
Sum squared resid 3.405247  Schwarz criterion 0.238926
Log likelihood -12.05250 Hannan-Quinn criter. 0.205378
Restr. log likelihood -25.77468  Avg. log likelihood -0.073045
LR statistic (2 df) 27.44436 McFadden R-squared 0.532390
Probability(LR stat) 1.10E-06
Obs with Dep=0 159  Total obs 165
Obs with Dep=1 6
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MODEL 2 LOGIT CIKTILARI

Dependent Variable: CR

Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 04/17/10 Time: 19:50
Sample (adjusted): 1996M03 2009M11

Included observations: 165 after adjustments
Convergence achieved after 14 iterations

Covariance matrix computed using second derivatives

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C -15.53670 7.210877 -2.154620 0.0312

BK -9.31E-07 4.50E-07 -2.070336 0.0384

GF 0.165210 0.091650 1.802609 0.0714
Mean dependent var 0.036364 S.D. dependent var 0.187763
S.E. of regression 0.146025  Akaike info criterion 0.183935
Sum squared resid 3.454359  Schwarz criterion 0.240407
Log likelihood -12.17464 Hannan-Quinn criter. 0.206859
Restr. log likelihood -25.77468  Avg. log likelihood -0.073786
LR statistic (2 df) 27.20007 McFadden R-squared 0.527651
Probability(LR stat) 1.24E-06
Obs with Dep=0 159  Total obs 165
Obs with Dep=1 6
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MODEL 3 PROBIT CIKTILARI

Dependent Variable: CR

Method: ML - Binary Probit (Quadratic hill climbing)
Date: 04/17/10 Time: 19:58
Sample (adjusted): 1996M02 2009M11

Included observations: 166 after adjustments
Convergence achieved after 6 iterations

Covariance matrix computed using second derivatives

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C -2.467628 0.387953 -6.360638 0.0000

DF 0.733422 0.270276 2.713607 0.0067

TUFE 0.157732 0.084497 1.866725 0.0619

Mean dependent var 0.036145 S.D. dependent var 0.187215

S.E. of regression 0.157058  Akaike info criterion 0.273519

Sum squared resid 4.020762  Schwarz criterion 0.329760

Log likelihood -19.70210 Hannan-Quinn criter. 0.296348

Restr. log likelihood -25.81161  Avg. log likelihood -0.118687

LR statistic (2 df) 12.21901 McFadden R-squared 0.236696
Probability(LR stat) 0.002222

Obs with Dep=0 160  Total obs 166
Obs with Dep=1 6
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MODEL 3 LOGIT CIKTILARI

Dependent Variable: CR

Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 04/17/10 Time: 19:59
Sample (adjusted): 1996M02 2009M11

Included observations: 166 after adjustments
Convergence achieved after 7 iterations

Covariance matrix computed using second derivatives

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C -5.167441 1.082876 -4.771962 0.0000

DF 1.755659 0.585019 3.001027 0.0027

TUFE 0.391355 0.203866 1.919673 0.0549

Mean dependent var 0.036145 S.D. dependent var 0.187215

S.E. of regression 0.149706  Akaike info criterion 0.259827

Sum squared resid 3.653125 Schwarz criterion 0.316068

Log likelihood -18.56568 Hannan-Quinn criter. 0.282656

Restr. log likelihood -25.81161  Avg. log likelihood -0.111841

LR statistic (2 df) 14.49185 McFadden R-squared 0.280723
Probability(LR stat) 0.000713

Obs with Dep=0 160  Total obs 166
Obs with Dep=1 6
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MODEL 4 PROBIT CIKTILARI

Dependent Variable: CR

Method: ML - Binary Probit (Quadratic hill climbing)
Date: 04/23/10 Time: 16:08
Sample (adjusted): 1996M01 2009M11

Included observations: 167 after adjustments
Convergence achieved after 12 iterations

Covariance matrix computed using second derivatives

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C -5.074808 1.684571 -3.012523 0.0026

IHBIT 0.044167 0.023245 1.900078 0.0574

NHT -2.50E-07 1.78E-07 -1.401944 0.1609

PRT -4.70E-07 1.56E-07 -3.017834 0.0025

Mean dependent var 0.035928 S.D. dependent var 0.186671

S.E. of regression 0.164590 Akaike info criterion 0.261175

Sum squared resid 4.415652  Schwarz criterion 0.335857

Log likelihood -17.80811 Hannan-Quinn criter. 0.291487

Restr. log likelihood -25.84831  Avg. log likelihood -0.106635

LR statistic (3 df) 16.08040 McFadden R-squared 0.311053
Probability(LR stat) 0.001092

Obs with Dep=0 161  Total obs 167
Obs with Dep=1 6
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MODEL 4 LOGIT CIKTILARI

Dependent Variable: CR

Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Date: 04/23/10 Time: 16:10
Sample (adjusted): 1996M01 2009M11

Included observations: 167 after adjustments
Convergence achieved after 12 iterations

Covariance matrix computed using second derivatives

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C -11.90535 4.091616 -2.909693 0.0036

IHBIT 0.115017 0.053364 2.155341 0.0311

NHT -5.77E-07 3.61E-07 -1.600254 0.1095

PRT -1.01E-06 3.33E-07 -3.032732 0.0024

Mean dependent var 0.035928 S.D. dependent var 0.186671

S.E. of regression 0.163003  Akaike info criterion 0.255978

Sum squared resid 4.330923 Schwarz criterion 0.330660

Log likelihood -17.37413 Hannan-Quinn criter. 0.286290

Restr. log likelihood -25.84831  Avg. log likelihood -0.104037

LR statistic (3 df) 16.94835 McFadden R-squared 0.327842
Probability(LR stat) 0.000724

Obs with Dep=0 161  Total obs 167
Obs with Dep=1 6
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MODEL 5 PROBIT CIKTILARI

Dependent Variable: CR
Method: ML - Binary Probit (Quadratic hill climbing)

Date: 04/23/10 Time: 16:19
Sample (adjusted): 1996M02 2009M11
Included observations: 166 after adjustments
Convergence achieved after 13 iterations
Covariance matrix computed using second derivatives

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C -0.530343 1.637327 -0.323908 0.7460

ou -2.15E-05 1.54E-05 -1.393990 0.1633

IMKB -0.000142 9.18E-05 -1.550227 0.1211

REK -0.008536 0.014609 -0.584316 0.5590

vDZD -2.61E-08 4.05E-08 -0.644898 0.5190

Mean dependent var 0.036145 S.D. dependent var 0.187215

S.E. of regression 0.185557  Akaike info criterion 0.335176

Sum squared resid 5.543473  Schwarz criterion 0.428911

Log likelihood -22.81961 Hannan-Quinn criter. 0.373223

Restr. log likelihood -25.81161  Avg. log likelihood -0.137468

LR statistic (4 df) 5.983995 McFadden R-squared 0.115917
Probability(LR stat) 0.200347

Obs with Dep=0 160 Total obs 166
Obs with Dep=1 6
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MODEL 5 LOGIT CIKTILARI

Dependent Variable: CR
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)

Date: 04/23/10 Time: 16:17
Sample (adjusted): 1996M02 2009M11
Included observations: 166 after adjustments
Convergence achieved after 13 iterations
Covariance matrix computed using second derivatives

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C -0.450002 3.710699 -0.121271 0.9035

ou -4.72E-05 3.06E-05 -1.542897 0.1229

IMKB -0.000354 0.000205 -1.727723 0.0840

REK -0.019953 0.033649 -0.592985 0.5532

vDZD -5.47E-08 9.25E-08 -0.591828 0.5540

Mean dependent var 0.036145 S.D. dependent var 0.187215

S.E. of regression 0.184857  Akaike info criterion 0.334404

Sum squared resid 5.501685 Schwarz criterion 0.428138

Log likelihood -22.75553  Hannan-Quinn criter. 0.372451

Restr. log likelihood -25.81161  Avg. log likelihood -0.137081

LR statistic (4 df) 6.112161 McFadden R-squared 0.118399
Probability(LR stat) 0.190927

Obs with Dep=0 160 Total obs 166
Obs with Dep=1 6
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EKLER :3

VERI SETI
BK TUFE |[IHBIT BUR VDZD IMKB PRT

Oca.96| 1.650.601.50 | 8.3154.4 |1.056.126.01 | 334.765.70 | 494.90 39.780.29
Sub.96 [1.710.824.60 | 4.51/62.3 |1.123.979.81 | 344.173.30| 605.47 23.786.99
Mar.96[1.883.363.00 | 5.6054.2 |1.146.276.26 | 380.640.80| 670.45 1.217.76
Nis.9¢ |1.851.864.40 | 6.7050.7 |1.181.285.75 | 402.700.10| 0.00 61.862.40
May.96[1.962.930.50 | 4.5242.1 |1.225.637.12 | 427.944.90| 611.50 1.298.95
Haz.96|2.166.393.30 | 2.5451.3 |[1.275.045.45 | 446.869.50| 704.89 5.195.79
Tem.962.277.180.30 | 2.1449.2 |1.244.313.15 | 471.328.30| 633.66 -38.400.1%
A3u.96[2.389.265.80 | 4.75/55.6 |1.287.428.08 | 484.795.50| 645.33 -10.391.58
Eyl.96 |2.671.790.00 | 6.14/57.8 |1.344.346.36 | 511.129.20| 724.53 18.753.56
Eki.96 |2.873.179.10 | 6.48)58.8 |1.410.144.17 | 545.951.00| 836.93 -44.570.16
Kas.96|3.098.255.20 | 5.1857.0 |1.404.778.30 | 621.787.10| 917.59 -15.343.82
Ara.96 |3.644.376.50 | 3.41552.3 |1.415.605.84 | 705.978.40| 975.89 3.085.00
Oca.97|3.732.977.00 | 5.8757.0 [2.490.354.08 | 721.623.90| 1.605.00 116.902.92
Sub.97 [ 3.935.453.70 | 5.66/60.5 |2.482.379.09 | 764.855.80| 1.612.00 56.179.98
Mar.97 14.286.794.50 | 5.4057.3 |2.388.330.63 | 800.694.90| 1.613.00 -38.159.99
Nis.97 4.578.474.10 | 6.62/58.3 [2.379.085.91 | 863.635.70| 1.427.00 -45.428.56
May.97/4.839.438.50 | 4.6951.4 [2.371.921.83 | 919.877.00| 1.595.00 57.845.69
Haz.97|5.207.896.00 | 2.8855.8 |2.393.725.27 | 962.796.40| 1.857.00 27.105.71
Tem.97/5.582.692.20 | 6.26[52.7 |2.496.734.52 | 1.007.123.40 1.953.00 -11.508.5]7
Au.975.855.217.70 | 6.20/52.2 |2.596.248.04 | 992.487.20| 1.980.00 13.477.14
Eyl.97 [6.359.079.70 | 7.31551.7 [2.894.060.24 | 987.537.70| 2.593.00 117.962.82
Eki.97 [6.788.084.40 | 8.33)55.3 [3.182.124.99 | 1.083.436.80 2.846.p0 96.459.97
Kas.97|7.103.909.80 | 6.6358.8 [3.026.836.55 | 1.168.448.10 2.879.00 -107.817.11
Ara.97 |8.271.919.70 | 5.14449.4 |2.852.625.61 | 1.280.512.4D 3.451.00 -35.585.70
Oca.98|8.451.168.90 | 7.2271.2 |5.026.549.12 | 1.198.706.80 3.547.18 23.143.57
Sub.98 [8.857.539.00 | 4.4253.7 |5.012.860.64 | 1.386.421.40 3.272.21 218.173.19
Mar.98 9.695.391.40 | 4.3057.3 [5.290.829.93 | 1.478.848.70 3.259.06 4.680.71
Nis.9¢ [10.081.470.50| 4.66/53.0 [5.832.340.65 | 1.574.059.00 4.194.50 131.319.98
May.98[10.373.094.80 | 3.50/58.3 |6.584.006.67 | 1.620.357.00 3.727.75 90.233.73
Haz.98|11.231.252.40 2.4354.3 |6.906.026.66 | 1.702.988.00 4.100.00 -98.294.95
Tem.9811.818.163.80 | 3.36/52.7 |6.688.888.43 | 1.790.352.60 4.322.82 -185.928.29
Au.98(12.188.088.10 | 3.95/60.9 |6.316.985.05 | 1.875.843.4D0 2.635.14 -792.080.50
Eyl.98 |11.383.150.00| 6.72/60.1 |5.650.913.21 | 3.176.129.10 2.265.94 -847.728.97
Eki.98 |11.650.096.60| 6.05/68.5 |5.700.228.42 | 2.064.701.40 2.196.88 -199.450.34
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Kas.98|12.205.560.30 4.2964.8 |5.291.805.08 | 1.968.384.10 2.577.p4 29.644.5]
Ara.98 |12.949.339.20] 3.2958.3 ]5.204.080.73 | 2.036.166.00 2.597.91 -118.838.08
Oca.99| 13.102.333.20 4.8085.7 |8.487.915.60 | 1.989.674.20 2.568.16 52.615.19
Sub.99|13.287.465.60, 3.1780.2 |8.461.023.39 | 1.990.224.00 3.890.83 171.208.15
Mar.99]13.882.585.90 | 4.0580.2 [8.833.505.52 | 2.043.963.00 4.554.07 269.757.24
Nis.9¢ [14.399.542.90| 4.8759.4 [8.842.107.68 | 2.259.400.40 5.354.03 124.439.10
May.99|14.790.743.60 | 2.9466.0 [9.281.047.81 | 2.261.456.90 5.069.22 57.208.58
Haz.99|15.452.124.20 3.2559.6 [9.090.839.72 | 2.337.996.60 4.950.21 76.834.88
Tem.9915.546.862.40 | 3.82162.9 [9.480.171.24 | 2.441.872.80 5.805.45 -70.153.58
Agu.9916.126.510.90 | 4.2161.7 |9.840.397.37 | 2.528.638.50 5.018.28 158.680.73
Eyl.99 |17.158.612.60| 5.99/63.1 ]9.943.853.03 | 2.648.966.50 6.071.12 -118.592.96
Eki.99 |17.161.910.90| 6.33[75.4 ]10.066.621.80| 2.772.377.00 6.509.92 -308.¥74.6
Kas.99|18.127.432.00 4.2064.6 |9.845.095.15 | 2.990.854.00 8.459.48 586.283.33
Ara.99 [19.224.146.00] 5.9550.7 [9.708.838.52 | 3.117.982.00 15.20843.778.61
Oca.00] 19.815.945.00 4.8665.7 |14.818.257.20] 3.336.960.00 16.719600.531.86
Sub.00|20.575.187.00 3.7057.6 |14.777.401.62| 3.516.491.00 15.946396.804.63
Mar.00 21.645.175.00 | 2.92|55.6 |14.536.852.68| 3.726.347.00 15.920329.923.38
Nis.OC [22.333.959.00| 2.3254.3 [14.272.164.65| 3.903.298.00 19.206380.972.09
May.0023.570.119.00 | 2.2249.8 |14.243.004.37| 4.296.238.00 16.206-88.572.41
Haz.00| 24.863.974.00 0.6846.8 [14.972.728.72| 4.241.923.00 14.466/03.589.26
Tem.0026.055.430.00 | 2.2548.9 |15.255.037.68| 4.445.373.00 13.87010040.860.98
Agu.0026.891.415.00| 2.1741.9 [15.292.774.51| 4.502.292.00 13.132-064.066.09
Eyl.00 |28.178.106.00| 3.0751.8 [15.174.574.01| 4.737.623.00 11.350188.412.32
Eki.00 |29.311.434.00| 3.1044.7 |15.103.622.52| 4.642.500.00 13.53§144841.23
Kas.00| 30.333.799.00 3.7146.6 |14.635.498.64| 4.436.492.00 8.747.68 -2.9931873
Ara.00 |30.530.022.00] 2.4756.1 |12.220.247.62| 3.762.642.00 9.437.p1 -148.4523
Oca.01| 30.864.311.00 2.5154.9 |31.650.427.34| 3.796.117.00 10.68510443.047.19
Sub.01|33.056.548.00, 1.8070.0 |31.495.422.05] 4.157.200.00 8.791.60 -4.3755G12
Mar.0134.327.035.00| 6.0781.9 |24.635.750.50] 4.846.234.00 8.022.y2 -574.3B/3.0
Nis.01 [35.019.627.00| 10.3186.1 [22.493.192.30| 5.258.859.00 12.364861.383.82
May.01[33.991.168.00| 5.0581.1 |23.694.101.06] 5.410.087.00 10.879.887.323.60
Haz.01]| 36.266.301.00 3.1377.7 |22.616.218.19] 6.419.766.00 11.204428.130.79
Tem.0137.287.167.00 | 2.39[72.3 |20.559.753.66] 7.112.496.00 9.914.p1 -931.866.0
Agu.0137.651.305.00 | 2.94[73.7 |22.767.615.85| 7.496.232.00 9.878.88 -134.521.3
Eyl.01 |40.507.637.00| 5.89(75.8 [22.199.385.45| 8.718.372.00 7.625.87 160.202.70
Eki.01 |41.603.025.00| 6.0783.6 ]22.659.203.87| 9.713.932.00 9.848.76 -138.190.1
Kas.01|38.848.912.00 4.2379.8 |21.845.533.16] 9.696.740.00 11.633.932.327.19
Ara.01 |39.281.033.00] 3.22[77.3 [24.349.281.17| 10.799.780.03.782.7628.127.19
Oca.02| 36.576.904.00 5.3476.0 |28.437.269.56] 9.405.709.00 13.252882.950.49
Sub.02|37.493.646.00, 1.7578.5 [30.886.754.34| 9.972.946.00 11.05%-86@0.629.79
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Ol

Mar.02 [36.536.441.00| 1.19(74.1 |30.561.385.13] 10.040.405.00.679.43-30.091.95
Nis.0z [36.759.508.00| 2.06/65.1 [32.119.395.87| 9.921.757.00 11.441993.263.12
May.02(35.565.329.00 | 0.58|69.7 |33.801.686.38] 11.121.091.00.508.09-1.074.282.64
Haz.02|35.981.331.00 0.5870.4 |33.677.030.47| 12.131.100.90879.92 | -937.364.26
Tem.0237.458.373.00| 1.4467.5 |35.186.894.10| 13.767.689.00.236.4634.605.74
Agu.0236.751.016.00 | 2.18|67.3 |36.529.822.63| 13.695.382.90647.30 | -225.689.63
Eyl.02 [38.213.790.00| 3.48[71.4 |37.836.866.50| 14.297.733.8(B42.24 | -513.067.76
Eki.02 |38.649.884.00| 3.2972.5 [38.135.905.26] 14.979.650.00.251.92889.217.14
Kas.02 | 37.000.105.00 2.9172.4 |38.880.605.81| 14.454.999.03.300.40-90.275.85
Ara.02 |40.476.892.00] 1.64/60.4 [39.681.126.93| 16.192.646.00.369.92209.139.06
Oca.03] 41.210.867.00 2.5979.8 |41.813.562.81| 16.012.871.00.032.031.656.799.92
Sub.03|41.092.865.00, 2.2669.8 |42.057.372.58| 15.282.561.00.574.44-569.711.89
Mar.03 46.605.266.00 | 3.1067.9 |40.634.588.17| 14.772.441.90475.09 | -1.199.236.0
Nis.0: 46.296.799.00| 2.09(70.3 |39.647.685.69| 14.508.937.00.509.95-436.629.58
May.03/45.002.074.00 | 1.5869.8 [41.354.802.69| 14.005.023.00.381.41885.221.62
Haz.03| 46.833.633.00 -0.1166.3 [41.922.047.32| 14.059.085.00.884.43948.024.50
Tem.0347.652.390.00 | -0.3767.6 |42.695.494.76| 13.949.753.00.572.04-361.864.24
Agu.03147.718.234.00| 0.1564.1 |44.152.820.75] 13.761.568.00.611.84945.033.89
Eyl.03 |50.617.872.00| 1.90/66.3 |47.292.815.48| 13.978.145.08.055.901.819.788.36
Eki.03 |54.087.221.00| 1.42[73.4 |50.627.798.21| 15.021.512.06.754.34378.312.62
Kas.03|55.940.686.00 1.6175.7 |47.877.854.26] 15.430.069.04.617.53-980.921.25
Ara.03 |58.943.878.00] 0.88/55.8 [48.262.521.93| 16.098.780.08.625.02601.113.33
Oca.04| 58.269.032.00 0.7473.0 |47.988.401.10] 14.181.964.00.259.252.362.790.40
Sub.04 |59.678.073.00, 0.5559.7 [48.202.133.34| 14.067.814.08.889.20312.952.37
Mar.04 62.853.426.00 | 0.89|61.7 [45.951.010.04| 14.226.975.20.190.831.305.864.89
Nis.0¢ [67.869.756.00| 0.59163.9 [47.570.182.93| 14.619.075.08.022.69-220.489.17
May.04(73.224.370.00 | 0.38|64.7 |47.098.264.98| 15.846.917.00.081.08321.487.44
Haz.04| 76.613.408.00 -0.1162.4 [46.211.685.14| 16.580.594.00.967.601.615.972.24
Tem.0476.072.905.00| 0.22164.5 |46.777.275.42] 16.185.385.000.380.8G6-83.928.14
Agu.04(79.915.390.00 | 0.5859.7 |47.178.636.84| 17.646.487.20.218.3717.070.13
Eyl.04 |81.652.867.00| 0.94/66.6 |47.751.197.43| 18.397.819.202.953.52705.565.35
Eki.04 |83.363.860.00| 2.22[72.5 ]49.988.735.75| 19.001.539.2Q@.889.891.661.492.59
Kas.04 | 85.655.219.00 1.5466.9 |49.475.636.12| 19.057.705.2@.486.20459.470.98
Ara.04 |87.927.080.00] 0.4562.4 |50.069.534.37| 19.911.518.2¢.971.682.954.554.89
Oca.05| 88.327.231.00 0.8769.2 |46.765.678.94| 18.220.699.20.330.354.114.333.73
Sub.05]90.830.593.00] 0.3467.9 |48.341.745.02| 17.621.176.28.396.171.983.409.25
Mar.05 [95.288.237.00 | 0.40164.6 |51.246.789.17| 17.627.117.26.557.76-1.007.126.67
Nis.Ot [98.484.761.00| 1.08/63.9 |50.006.588.44| 18.281.517.28.591.64-167.630.94
May.05(102.612.805.001..08 [60.9 |47.612.550.44| 18.121.918.26.236.481.311.544.46
Haz.05| 106.943.286.00.46 [60.7 [51.867.023.63| 18.744.219.26.957.322.962.373.93
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Tem.05

108.658.489.00:0.14

60.1

54.529.405.24

18.101.442.

29.615.291.374.573.69

Agu.05/113.151.954.0q1.03 54.1 |56.065.508.09| 18.562.369.30.908.02-830.108.40
Eyl.05 |116.163.855.0(1..38 [65.7 |55.005.477.10] 19.980.767.88.333.232.220.774.66
Eki.05 {119.851.836.0(1.91 [67.1 [59.439.248.34| 18.215.177.830.963.99-327.215.59
Kas.05|123.315.517.00.23 [61.4 [59.347.721.85| 18.396.313.88.088.653.313.728.37
Ara.05 |136.521.546.00.43 |62.0 |65.707.572.57| 19.117.061.39.777.703.070.998.78
Oca.06| 135.140.420.00.75 [63.0 |71.802.611.78| 18.347.272.8@.590.222.957.439.98
Sub.06 | 140.396.871.00.22 61.8 |77.476.636.91| 17.785.448.40.015.881.731.010.06
Mar.06 [147.684.766.0(0.27 [63.9 [83.013.296.17| 17.060.061.4Q.911.32425.962.84
Nis.O€ [152.594.331.0(1.34 |55.7 [85.290.839.43| 17.960.842.43.880.43-836.202.22
May.06(167.081.374.001..88 [55.5 |84.488.228.24| 25.132.821.38.132.21-4.441.162.89
Haz.06|173.267.109.00.34 [62.7 |83.296.318.46] 23.513.083.86.453.31-1.194.983.00
Tem.06174.236.255.000.85 60.4 |81.879.205.85] 21.801.632.36.037.922.452.859.84
AgU.06(175.543.739.000.44 55.5 [81.883.136.72| 22.533.529.307.285.942.309.919.29
Eyl.06 |179.681.644.00..29 62.6 |81.772.858.08] 22.306.100.836.924.861.066.336.50
Eki.06 |181.753.279.0(0..27 61.5 [80.077.797.57| 22.862.080.80.582.255.751.927.73
Kas.06 | 186.165.791.00.29 |67.0 [82.315.174.53| 22.757.994.88.168.531.562.340.21
Ara.06 1190.897.461.00.23 |65.9 [84.812.917.70] 23.011.642.39.117.46-1.246.441.60
Oca.07] 191.898.641.00.00 [62.0 |77.808.031.31] 22.295.123.40.182.554.066.862.25
Sub.07]196.143.321.00.43 |67.3 |81.763.914.05] 22.390.435.40.430.994.269.945.00
Mar.07 (198.814.882.000.92 [67.7 |83.292.046.65| 22.442.849.83.661.12-2.476.047.38
Nis.07 [204.053.033.0(1.21 64.3 |85.681.393.31| 23.542.114.8@.984.453.259.738.50
May.07206.879.776.000.50 [61.2 |84.817.966.17| 22.308.033.80.081.4910.414.50
Haz.07|213.697.957.00.24 [62.9 |87.409.679.59| 23.207.597.807.093.67-1.329.150.56
Tem.07219.878.525.000.73 58.7 |89.233.714.17| 23.784.841.5@.824.893.302.698.31
Agu.07 223.736.864.000.02 [59.5 ]91.008.930.79| 23.190.485.80.198.60-5.478.027.00
Eyl.07 |225.873.896.001..03 [62.5 ]91.879.973.53| 22.101.907.5@.044.22-312.435.00
Eki.07 |231.620.055.00..81 [63.3 ]92.200.544.86| 21.930.180.80.615.72-360.602.06
Kas.07|237.747.970.00.95 68.1 [93.165.513.38] 21.171.216.8@.213.82-4.810.197.19
Ara.07 |244.210.075.00.22 |60.3 ]91.614.729.23| 21.771.927.86.538.13790.200.19
Oca.08| 247.910.991.00.80 [65.1 |93.201.225.58| 20.934.292.8Q2.697.56314.091.80
Sub.08 | 255.875.000.00.29 69.1 [93.732.001.78| 20.583.553.4@.776.88477.627.20
Mar.08 268.618.095.000.96 [68.0 |97.286.690.30] 22.404.023.30.015.44-2.499.755.40
Nis.C8 |274.543.148.0(1L.68 [63.5 [97.219.523.98| 23.599.982.88.468.12-2.771.016.50
May.08277.317.836.001.49 [64.6 |97.932.006.18 23.062.103.80.969.633.056.554.50
Haz.08| 290.798.931.060.35 [60.4 |95.834.664.68] 23.048.678.86.089.533.564.033.40
Tem.08292.098.909.0(00.58 61.3 |97.951.864.05] 23.289.786.4@.200.751.148.641.50
Agu.08 294.887.788.000.24 |57.4 |97.824.280.48| 22.009.545.39.844.48-1.580.842.20
Eyl.08 |307.923.887.0@.45 [71.5 ]98.319.169.75| 21.595.573.86.051.30-1.107.108.70
Eki.08 |308.557.910.02.60 65.1 ]95.152.683.12| 22.928.767.20.832.93-6.205.259.90
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Kas.08 | 304.263.121.00.83 [77.8 [90.912.378.93| 21.699.527.26.714.98-1.162.918.40
Ara.08 |302.022.714.000.41 |67.7 ]90.330.595.25] 22.986.371.26.864.07216.749.30
Oca.09| 298.542.738.00.29 85.0 |105.794.636.822.132.413.0025.934.37-1.304.475.10
Sub.09|297.739.773.000.34 [93.0 |103.714.689.222.441.622.0024.026.59-2.945.538.90
Mar.09 [299.029.801.0Q1..10 [77.5 [102.618.449.323.896.134.0025.764.38-623.542.20

Nis.0¢ [297.956.394.0(0.02 [74.7 ]98.369.210.90| 23.270.844.80.651.811.357.212.50
May.09[301.837.257.0(0.64 [67.8 |102.357.709.424.249.784.0035.002.994.242.258.50
Haz.09| 308.204.448.00.11 [66.7 |102.892.994.024.631.040.0086.949.20-1.352.559.20
Tem.09308.407.019.0(0.25 [71.6 |101.826.302.524.627.288.0042.641.261.980.754.70
Agu.09312.390.587.00:0.30 |61.1 |106.048.319.225.296.309.0046.551.191.124.547.50
Eyl.09 [320.544.173.00.39 68.1 |109.075.290.826.858.391.0047.910.30-1.273.453.10
Eki.09 [322.073.660.02.41 [79.3 ]109.924.285.4@26.251.774.0047.184.71-77.555.00

Kas.09 | 330.063.782.00.27 [70.6 |110.883.873.4{26.267.802.0045.350.17192.336.40

NHT AMF |REK | DF ICB ou GF
Oca.96[-21.189.09 85.3 1054 4.6 1.670.344 23.768/00 94.34
Sub.96 | -17.941.72 83.35 104] 4.6 1.776.576 14.7388012
Mar.96 |-568.29 80.53 102.8 4.5 1.906.244 23.134.00 90.05
Nis.96 |27.846.20 76.86 103/6 4.8 2.093.4001 23.8140/.09

May.96|-4.546.32 75.76 103.4 4.6 2.082.882 27.954/00 64.39
Haz.96|29.794.62 75.61 101.8 4.3 2.183.579 26.073|00 67.01
Tem.9648.061.08 75.5 99.3| 4.7] 2.375.366 26.781,00 74.50

Agu.96|43.839.50 75.64 100.4 4. 2.489.939 9.348.00 68.68
Eyl.96 |12.015.27 75.44 102/4 4.4 2.734.37p 25.25318.54
Eki.96 |20.214.88 75.04 104]1 4.3 2.890.883 24.8D7/14.72
Kas.96| 32.230.15 75.53 103|1 4.6 2.962.663 26.083/®%.69
Ara.96 |-48.061.08 76.06 1017 5 3.148.98b  24.620.08180
Oca.97|121.142.82 | 73.59 1026 5.4 3.387.616 18.299,00 161.9
Sub.97|-20.139.99 71.39 105/4 5.1 3.606.624 20.27165H.27
Mar.97|-62.237.12 70.81 107.1 5.2 3.835.364 27.408/00 163.5
Nis.97 |-49.971.41 70.95 1091 5.2 4.029.506 24(#p968.51
May.97|-113.571.39 | 70.74 108.2 5.6 3.994.254 32.549.004166.
Haz.97|-39.371.42 70.51 106.1 6.1 4.199.409 31.172/00 270.3
Tem.9715.294.28 70.6 108 | 6.4 4.562.254 28.016.00 68.92
Agu.97|25.288.56 75.64 110| 6.7 4.925.588 15.756J00 73.97
Eyl.97 |62.388.55 75.9 1118 7 5.182.250  35.250,00977

Eki.97 |-125.382.82 | 76.14 114, 7.1 5.560.870 35.48571.18
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Kas.97| -3.634.28 78.17 114/6 7.2 5.778.768 37.8094¥.87
Ara.97 |40.734.27 78.27 1159 7.2 6.283.425 37.@rZ107.93
Oca.98|81.392.38 78.19 1198 7.4 6.637.689 22.238|00 73.92
Sub.98 | -83.992.78 77.83 1174 7.4 7.011.818 31.89882.03
Mar.98|239.756.48 | 77.54 116.2 7.4 7.379.46Y 33.397,00 680.4
Nis.98 1 437.386.54 | 77.83 116j1 7.5 7.870.862 26(0273.46
May.98-133.920.37 | 76.98 115.f 7.6 7.979.279 32.263/001974.
Haz.98|143.801.88 | 72.54 1156 8.4 8.389.591 33.342/00 166.2
Tem.98108.436.50 | 65.98 116.3 8.3 8.996.243 29.132,00 054.6
Agu.98|-361.715.03 | 70.54 118.p 8.5 9.415.715 17.995/000376.
Eyl.98 |1.169.657.95 79.66 121]1 8.6 9.947.456 IBMB|78.84
Eki.98 |-1.262.492.07 78.98 122|5 9.4 10.209.948 138200 | 78.02
Kas.98| -454.289.11 | 80.25 122\8 10.2 10.683.502 38009 | 78.94
Ara.98 | -69.430.56 78.51 1209 10.1 11.612.885 2R0ID|78.96
Oca.99|-157.427.98 | 79.01 121.p 10{4 12.527.245 9.940.00.867/8
Sub.99 | 55.955.84 78.28 121]2 10.5 13.146.920 1/009177.35
Mar.99|234.262.86 | 79.01 121.8 10{4 14.244.446 18.181.001076
Nis.99 |140.724.75 | 77.69 1218 10.4 15.362.622 33086 |76.94
May.99]266.416.59 | 77.66 121| 10/4 16.005.012 28.945,00 676.9
Haz.99341.163.56 | 77.13 121.6 10{7 16.979.71l5 34.257.009076
Tem.99405.888.60 | 76.9 122.4 11,6 18.553.587 28.908.004770.
Agu.99|-400.877.63 | 77.18 122.1 11]9 19.208.827 13.888.@D577
Eyl.99 |329.053.72 | 71.94 1241 11.8 20.028.368 2ZBGHL |67.21
Eki.99 |-182.900.42 | 71.03 1261 112 21.641.407 B® |69.47
Kas.99| -709.052.30 | 70.45 126(4 11.1 22.672.§88 53400 |69.78
Ara.99 |220.482.69 | 72.11 127/3 10.9 22.920.145 32088 |69.97
Oca.00]-982.405.21 | 41.85 128.6 9.3 24.187.311 18.748.00903%
Sub.00 | 256.360.98 | 41.54 13115 9.2 25.882.025 28097349.23
Mar.00|277.568.46 | 38.47 132.4 9.5 26.679.144 28.927.000839.
Nis.00 |-591.938.13 | 38.85 132]9 9.2 28.538.769 3308 |36.16
May.00/613.769.35 | 38.82 135.f 9.4 29.840.2Y9 42.983.00294].
Haz.00139.719.85 | 43.51 1328 9.4 30.391.620 44.831.000042.
Tem.00-156.561.09 | 36.08 133.p 9.4 30.943.793 39.653.009725%
Agu.00]-920.654.03 | 30.71 135.0 9.4 31.392.986 31.157.005737
Eyl.00 |263.845.97 | 42.53 139] 9.7 31.416.794 44.88045.20
Eki.00 |-603.789.36 | 41.49 142/4 9.8 32.237.010 4V@®b |38.41
Kas.00| -301.270.93 | 48.91 146\5 9.8 32.517.241 Z46040|79.46
Ara.00 | 345.557.14 | 81.2 14716 13.1 36.420.620 220804198.95
Oca.01|517.295.73 | 51.54 148.1 13|6 44.428.106 21.184.001642
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Sub.01|-1.452.830.56 344.10001 138.4 1B.5 45.427./488827.00 | 436.00
Mar.01]-136.967.19 | 124.44 113.6 15,5 50.851.184 20.78781089
Nis.01 |-258.036.40 | 90.23 101j2 15 59.209.081 27003280.64
May.01/950.209.89 | 69.91 114.2 11}4 84.545.604 26.149.002271
Haz.01|-1.056.604.04 67.06 1118 10/8 90.331.7p2 25.3396%00
Tem.01-1.220.475.50 67.32 1051 9.9 96.395.222 20.2706%18
Agu.01-452.480.90 | 66.25 98.9] 8.3 101.814.110D8073.00 | 62.32
Eyl.01 |-1.181.342.02 65.94 98.5 6.6 105.768.291285.00 | 59.05
Eki.01 |-1.297.519.5% 64.6 96.4 5.1 109.305.20332.00 | 58.94
Kas.01| 1.363.557.30 60.7 107.4 3.p 117.244|2B83854.00 | 59.00
Ara.01 | 1.624.039.55] 59.78 116{3 3.6 122.157,26M53.00 | 59.00
Oca.02/-881.694.16 | 58.72 130.8 3.3 128.140.632218.00 | 59.00
Sub.02|-523.599.94 | 57.97 135|8 3.1 118.045,491724.00 | 58.44
Mar.02]-1.134.466.54 53.66 1384 3.2 120.299.(242491.00 | 55.33
Nis.02 |616.884.99 | 49.63 143|8 3 123.290.2B88292.00 | 51.57
May.02/544.664.31 | 48.22 1334 3 122.778.(88.480.00 | 48.00
Haz.02|-615.380.39 | 48.42 118.9 3.1 126.830.480870.00 | 48.00
Tem.02176.037.91 | 48.73 107.6 3.1 130.375.918/825.00 | 48.03
Agu.02|142.936.77 | 48.73 112. 3.2 137.093.8B1477.00 | 46.20
Eyl.02 |272.332.15 | 48.84 1152 3.8 140.290.83%53.00 | 46.00
Eki.02 |-1.138.980.33 48.84 119 3.2 144.184.806512.00 | 46.00
Kas.02| -94.789.64 45.55 123|7 3.1 145.295,895101.00 | 44.59
Ara.02 | 1.495.569.95] 45.18 125/4 3 149.869.891522.00 | 44.00
Oca.03]-1.429.513.29 45.4 119p 3 155.376.28%5:758.00 | 44.00
Sub.03|-1.390.635.31 45.45 1227 3 159.412,396.58.00 | 44.00
Mar.03|868.773.24 | 45.56 123.p 4.4 162.557.8886264.00 | 44.00
Nis.03 |1.203.721.97| 44.84 127\9 4.5 170.088/886359.00 | 43.43
May.03]2.278.847.55| 41.94 1358 3.9 173.961.¢4101.00 | 41.00
Haz.03|2.002.215.79| 39.62 1406 3.9 175.269.872346.00 | 38.29
Tem.03423.171.82 | 37.75 145.1 3.7 179.229.738020.00 | 36.43
Agu.03|-723.728.49 | 34.43 147.2 3.3 178.905.828071.00 | 32.43
Eyl.03 |276.631.76 | 31.72 1515 3.2 178.711.69%44.00 | 30.77
Eki.03 |118.129.24 | 28.14 142/9 3.2 180.191.562002.00 | 27.36
Kas.03| 43.363.90 27.9 140/5 3.2 183.073.)565147.00 | 26.00
Ara.03 |2.938.277.84| 27.84 1406 3.2 194.386/70(84.00 | 26.00
Oca.04[-2.523.534.12 26.06 147 3.4 199.357.@50182.00 | 26.00
Sub.04|-1.119.515.98 24.16 149.1 31 200.471}42287.00 | 24.00
Mar.04|1.961.642.36| 22.6 1543 3.1 203.707.%%964.00 | 23.04
Nis.04 |1.432.468.35 22.49 152|5 3.2 206.224[783190.00 | 22.00
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May.04(-376.965.36 | 22.9 138.2 3.3 209.808.7A8883.00 | 22.00
Haz.04|1.779.560.98| 23.11 1375 3.4 209.118.845369.00 | 22.00
Tem.04-1.624.507.3] 23.35 1405 3.% 211.969.8388293.00 | 22.00
Agu.04|-544.821.63 | 23.55 140.1 3.6 214.277.881971.00 | 22.00
Eyl.04 |-197.729.00 | 22.49 138/1 3.7 217.571.386198.00 | 20.45
Eki.04 |122.335.93 | 22.48 139/9 3.6 225.581.96%74.00 | 20.00
Kas.04|1.681.407.74 22.61 141.2 3,6 225.725/A38373.00 | 20.00
Ara.04 |933.167.07 | 21.81 143|2 3.6 224.482,922035.00 | 19.13
Oca.05[-867.657.73 | 20.89 150.6 3.6 228.792.(810073.00 | 17.32
Sub.05|852.906.21 | 19.78 156/ 3.6 231.319.66(159.00 | 16.65
Mar.05|1.420.169.30| 19.43 1547 3.6 232.489.08580.00 | 15.76
Nis.05 |171.654.08 | 19.26 151/8 3.Y 236.185.,06(814.00 | 15.14
May.05|1.109.046.28| 19.37 1533 3.8 235.064.830404.00 | 14.64
Haz.05|2.226.138.85| 20.33 1595 4.1 234.799.33706.00 | 14.32
Tem.05-215.908.65 | 20.41 163 | 4.7 235.173.(6K857.00 | 14.25
Agu.05(831.449.45 | 20.31 160.p 5.1 239.517.(8R285.00 | 14.25
Eyl.05 |-1.559.638.24 20.47 162{2 5.2 243.207,860/20.00 | 14.25
Eki.05 |144.833.13 | 20.14 165/7 5.3 242.779.80269.00 | 14.07
Kas.05| 2.320.012.18 20.07 170.8 54 243.75160023.00 | 13.80
Ara.05 |-2.761.216.80 20.21 17114 5.5 244.782]08(862.00 | 13.57
Oca.06(285.881.10 | 19.62 172.2 5.3 243.560.(8X0538.00 | 13.50
Sub.06 | -304.463.37 | 19.42 174/6 5.9 246.427,06M45.00 | 13.50
Mar.06|1.818.203.80| 19.36 173] 6 246.360.(@0852.00 | 13.50
Nis.06 | 1.529.463.89] 17.96 1718 6.2 246.664,80(071.00 | 13.49
May.06(713.273.34 | 17.73 158.p 6.4 250.732.(10D606.00 | 13.25
Haz.06|737.573.24 | 22.2 142.1 6.8 249.085.(8R1646.00 | 15.11
Tem.06734.714.43 | 23.5 147 | 6.8 249.738.090.082.00 | 17.33
Agu.06-3.138.974.48 23.47 1537 6.8 251.942.00195.00 | 17.50
Eyl.06 |-581.768.04 | 23.44 1555 7.1 250.869.920826.00 | 17.50
Eki.06 |-1.768.174.60 23.59 158(3 7.1 250.946,600.39.00 | 17.50
Kas.06| 2.004.026.51 23.65 160.7 71 252.94390828.00 | 17.50
Ara.06 |-1.845.362.50 23.2 160{1 7 251.470.840852.00 | 17.50
Oca.07|270.777.00 | 23.26 165| 6.9 257.350.0m0552.00 | 17.50
Sub.07|631.379.06 | 23.16 1679 6.9 263.165,800004.00 | 17.50
Mar.07574.099.31 | 23.14 165.6 6.9 263.724.(88526.00 | 17.50
Nis.07 |2.563.268.81] 22.6 170{4 6.5 262.336/80(299.00| 17.50
May.07|2.548.948.88| 22.58 1735 6.% 258.968.(100.649.0017.50
Haz.07|-1.166.424.00 22.4 176| 6.9 253.718.(1mD.225.0017.50
Tem.07-2.222.193.94 22.36 1769 6.5 256.125.(83007.00 | 17.50
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Agu.07|1.014.111.94| 22.39 1729 6.% 258.109.(@0463.00 | 17.50
Eyl.07 |-3.406.843.3]1 22.43 178{3 6.p 258.272/,08(127.00| 17.36
Eki.07 |-1.342.168.69 22.2 187]2 6.5 257.488.000.008.0017.01
Kas.07| 3.336.545.44 21.39 187.1 6.5 256.914{008.207.0016.48
Ara.07 |-693.866.06 | 21.54 190/3 6.7 255.310.002.346.0016.00
Oca.08|-2.072.746.30 21.45 191| 6. 258.468.0018.250.0015.64
Sub.08|521.755.80 | 21.39 189|3 6.p 262.019,008.092.0015.37
Mar.08 |3.294.070.20| 21.44 176| 6.3 266.477.001.560.0015.25
Nis.08 |2.114.279.10] 21.36 168 6.3 268.794.,000.992.0015.25
May.08/-1.844.315.90 21.94 1782 6.4 261.317.(0(x3.900.0015.49
Haz.08]-4.068.916.50 22.67 180| 6.4 261.000.000r.332.0015.99
Tem.08-1.027.936.80 23.08 1811 6.4 261.149.00%.191.0016.47
Agu.08|793.016.90 | 23.1 194.1 6.4 264.176.068275.00 | 16.75
Eyl.08 |350.433.00 | 23.44 192 7.8 266.364.(800653.00 | 16.75
Eki.08 |4.848.954.40, 24.88 174{1 9.y 271.333/860(803.00| 16.75
Kas.08|1.416.008.90 25.58 170.2 10 273.81699080.00 | 16.58
Ara.08 | 2.996.851.10] 25.56 1688 10 274.827,8803182.00 | 15.66
Oca.09(1.239.328.90| 22.4 166.6 8.3 279.236.(BR775.00 | 13.95
Sub.09|3.987.878.10 18.17 1634 7.1 288.933}00@392.00 | 12.55
Mar.093.165.795.10| 18.15 1595 7 292.306.(88892.00 | 11.14
Nis.09 |-784.856.60 | 17.7 1668 7 297.768.010545.00 | 10.18
May.09(1.427.012.00| 17.66 1684 7 301.871.(830127.00 | 9.49
Haz.09|1.526.282.40| 17.67 16583 7 301.676.(88428.00 | 9.02
Tem.09-727.465.90 | 17.34 168.2 6.9 307.716.(8H588.00 | 8.51
Agu.09]-809.674.20 | 16.86 169.2 6.8 315.426.0310533.00 | 8.04
Eyl.09 |-107.025.90 | 16.6 1668 6.7 320.630.380269.00 | 7.58
Eki.09 |-156.661.10 | 15.87 170)9 6.4 327.189.830146.00 | 7.01
Kas.09]1.402.194.40 15.88 1699 63 329.191P86G94.00 | 6.68
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