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Finansal krizlerin 6nceden tahmin edilmesi gereksinimi ile ortaya ¢ikan bu
calismada MIST tilkelerinde yasanmis olan krizler 1s181nda, bir sonraki donem
kriz olup olmama durumunu test etmek amaglanmistir. Calismada finansal
kriz, finansal baski endeksi (FBE) ile tanimlanmis ve endeksin alacagi deger
tahmin edilerek bu degerin belirli bir esik degeri asip asmamasi durumuna
gore de krizin varlig1 degerlendirilmistir. Analizlerde aylik veriler kullanilmis
olup endeks tahmininde Box-Jenkins ve Yapay Sinir Aglar1 (YSA) modellerin-
den yararlanilmistir. Elde edilen sonuglarda, dort tilke i¢in de gelecek donem
endeks degerleri esik degerlerden ¢ok daha diisiik tespit edilmistir ve bu til-
kelerde Aralik 2014-Mart 2015 doénemlerinde kriz ¢gitkma durumunun oldukga
diisiik oldugu sonucuna ulastlmistir.
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PREDICTING FINANCIAL CRISESBY ESTIMATING FINANCIAL
PRESSURE INDEX (FPI) BY USING OF ANN AND BOX-JENKINS MO-
DELLING: THE CASE OF MIST COUNTRIES

ABSTRACT

The frequency of the financial crises experienced, made it necessary to predict
them beforehand.This research aims to estimate the crisis in MIST Countries, by
analyzing the crises which took place in the past. In this research financial crisis
has been defined by Financial Pressure Index (FPI) and the crisis is attempted to
be predicted by analyzing the past values of this index.Future values ofFPI esti-
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mated using its past values, the probability of the occurrence of a crisis has been
predicted with the application of Box Jenkins and ANN models. The data used in
the analyses is comprised of the monthly values and in the prediction with the past
FPI results obtained from Box Jenkins and ANN models, future index values have
been found much lower than the threshold values for MIST Countries. This result
has been shown that, the occurrence of crisis between December 2014-March
2015 is quite low.

Keywords: Financial Crises, Box-Jenkins Model, Artifical Neural Networks,
MIST Countries.

JEL Classification: GO1, G17,C22, C53.

1. GIRiS

Krizlerin siklikla ve tekrarli olarak yaganmasinin sonucu olarak, ge-
lismis ve gelismekte olan iilkelerde yasanan biitiin kriz faktorleri, arag-
tirmacilarin ilgi konusu olmus ve bu krizlerin nedenlerini anlamaya ca-
lisan ve 6ngoriilmesini amaglayan pek ¢ok kuramsal ve ampirik ¢aligma
gelistirilmistir. Bu caligmada, MIST {ilkelerinde yasanmis olan finansal
krizlerin 15181mnda 1990 yili sonras1 aylik veriler kullanilarak FBE nin
bir sonraki degerinin tahmini ve endeksin belirli bir esik degeri asip
asmamasi durumuna gore de krizin varligi degerlendirilmistir. Lite-
ratiirde FBE’nin tahmini yoluyla krizlerin 6ngériilmesi ve bu amagla
kullanilan yontemler baglaminda bdyle bir ¢caligmaya rastlanmamakta
ve bu ¢alisma ilk olma 6zelligi tasimaktadir.

Kriz, genel itibariyle herhangi bir mal, hizmet, tiretim faktorii veya
finansal piyasalardaki fiyat veya miktarlarda ya da her ikisinde birden
olagan bir degisim sinirinin altinda veya tizerinde gergeklesen siddetli
dalgalanmalar1 ifade etmektedir. Krizler, yatirnmcilarin iilke kosullar
hakkindaki risk beklentilerine paralel olarak giristikleri spekiilatif atak-
lar sonucu baglamakta, bu ataklarin yogunluguyla beraber siddetlen-
mekte ve mikro diizeyde firmalari ve bireyleri etkilerken; makro diizey-
de iilkenin tiimiinii hatta bulasicilik etkisiyle de diger iilkeleri ve hatta
biitiin diinyay1 etkileyebilmektedir.

Son iki ylizy1l boyunca 66 iilkede, 286 banka krizi yasanmis, bu
krizlerin 105’1 1945 yilindan sonra ortaya ¢ikmistir. Ortalama olarak iil-
keler bir yi1ldan daha kisa siirede krizlere maruz kalmiglardir (Cecchetti
ve digerleri 2009, 1). Bu durum da krizleri anlamanin ne denli énemli
oldugunu gostermektedir. Krizlerin, kiiresel ekonomilerin sosyoeko-
nomik istikrarlarina yonelik bir tehdit oldugu kadar, basarili politika
uygulamalari ve dogru yonetim stratejileriyle firsata doniistiiriilmesi de



MIST Ulkeleri Finansal Baski Endeksleri (FBEA)nin Yapay Sinir Aglari ve Box-
Jenkins Yéntemleriyle Tahmin Edilerek Finansal Krizlerin Ongériilmesi

s0z konusu olabilmektedir. Bu agidan, krizlerin olugma olasiliklarinin
Erken Uyan Sistemleriyle dnceden bilinebilmesi, iilkelerin krizleri fir-
sata doniistiirebilmeleri bakimindan da 6nem arz etmektedir.

Literatiirde, finansal krizlerin ac¢iklanmasi amaciyla birgok tanim-
lama yapilmistir. Bunlardan bazilar1 su sekilde 6zetlenebilir: Mishkin
(1996, 17), finansal krizi, verimli yatirim olanaklarina sahip finansal
piyasalarin, ahlaki tehlike ve ters se¢cim problemleri nedeniyle, fonlar
etkili bicimde yonlendirememesi sonucu finansal piyasalarda ortaya ¢i1-
kan bir bozulma olarak tanimlamaktadir. Bu durum etkin olarak ¢alisan
finansal piyasalarin yetersizligine ve dolayisiyla ekonomik biiylimenin
gerilemesine neden olmaktadir. Goldstein ve Turner (1996, 7-8), finan-
sal krizleri, kisa vadeli faiz oranlari, varlik fiyatlari, 6demelerin bozul-
masi ile finansal kurumlarin iflas1 gibi finansal gdstergelerin tiimiiniin
veya bir ¢ogunlugunun ani, keskin ve agik bicimde bozulmasi olarak,
Kindleberger (2000) ise konjonktiiriin tepe noktasindaki doniisiin asil
bir unsuru ve dnceki genislemenin kaginilmaz bir sonucu olarak tanim-
lamaktadir.

Yasanan finansal krizler, birgok bakimdan benzerlik gdstermekle
beraber, ¢ok farkli kosullarda ve hi¢ beklenmedik donemlerde patlak
vermiglerdir. Krizler ortaya ¢iktik¢a, yeni olgular giindeme geldikge,
yeni kriz modelleriyle en son krizler agiklanmaya c¢alisilmis ve farkli
teoriler ortaya atilmistir. 1970-80’1i yillar boyunca ortaya ¢ikan krizler
birinci nesil krizler ¢ergevesinde incelenirken, 1990’1 yillarda yasa-
nan krizler ikinci nesil krizler ¢ergevesinde incelenmis, 1997 yilinda
Glineydogu Asya’da patlak veren kriz ise, ti¢lincii nesil krizler olarak
tanimlanmustir.

Bu galigmanin ikinci kisminda 1990 yili sonrasinda MIST iilkele-
rinde yasanmig olan krizlere; iiglincli kisimda kriz tahminlerinde kul-
lanilan yontemlere ve ampirik literatiire; dordiincii kisimda ise MIST
tilkeleri finansal baski endekslerine, kullanilan veri ve metodolojiye ve
gerceklestirilen analizler sonucu elde edilen ampirik bulgulara yer ve-
rilmistir. Besinci ve son kisim ise sonug¢ boliimiinii olusturmaktadir.

2. 1990 YILI SONRASI MIST ULKELERINDE YASANAN
KRIiZLER

MIST iilkeleri kavrami Meksika, Endonezya, Giiney Kore ve
Tirkiye’'nin gelismekte olan ekonomilerini ifade etmek i¢in kullanil-
maktadir. MIST, iilkelerin Ingilizce bas harflerinden olusmakta olup
ilk defa ekonomist Jim O’Neil (2001) tarafindan kullanilmaya baslan-
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mustir. Bu {ilkeler gelecekte yiikselen piyasa liderleri olarak goriilmek-
te olup niifuslarinin kalabalik olmasi, biiyiik pazarlarinin olmasi, G20
tiyesi olmalar1 ve Gayri Safi Yurti¢i Hasilalarinin (GSYH) yiizde 1’in-
den fazlasiyla diinya ekonomisine katki saglamalar1 vb. 6zellikleri ile
ayni yatirim sinifinda degerlendirilmektedirler.

Kiiresellesmenin etkisi ve gelisen piyasalarin finansal serbestlesme
politikalarina 1990’11 yillarda hiz vermesi ile birlikte gelismekte olan
piyasalarda ortaya ¢ikan finansal krizlerin sayisi ve etkileri artmistir. Bu
krizlerin her birinin kendine has 6zellikleri olmakla beraber higbir kri-
zin birbiriyle ayni olmadigi; dne ¢ikan belirgin 6zelliklerinin ve bunla-
rin goreli agirliginm farkli oldugu gdzlenmektedir. Ornegin 1990>larin
basinda Avrupa Birligi (AB) Ulkelerinde ortaya ¢ikan ve bir para krizi
olan ERM krizi, sik1 para politikalarindan kaynaklanan bir kriz iken,
Meksika krizi bir asir1 tiiketim, Asya krizi de bir asir1 yatirim krizi 6zel-
ligi tasimaktadir. Bu ti¢ kriz de temel makroekonomik degiskenlerdeki
sorunlardan degil, daha ¢ok sabit, yari-sabit ve ortak bir para birimine
bagli doviz kuru sistemlerinden ve yogun sermaye hareketlerinden kay-
naklanmis olup faktorlerin siddetleri ve meydana gelis bi¢imleri farlilik
gostermistir. Diger taraftan krizlerde, ulusal finansal ve finansal olma-
yan sektorler, uluslararasi yatirimcilar, bankalar ve hiikiimetler arasin-
daki iliskilerin 6nemli rol oynadig1 da bilinmektedir. Yine bu krizle-
rin ¢ogunda, devlet yoneticilerinin hazine kaynaklarimi kullanarak gii¢
kazanma galigsmalari, vergilerdeki asinmalarin kamu sektoriinde biiylik
aciklara sebep olmasi ve bu agigin da para basilarak veya ulusal ban-
kalardan borg¢lanarak finanse edilmesi ayrica Meksika ve Asyarda bu
faktorlere ilaveten bankacilik kesimi sorunlari da 6nemli rol oynamistir
(Walters 1997, 17). Her {igiinde de kendi kendini besleyen beklentiler
siireci etkili olmustur. Rusya ve Brezilya Krizlerinde ise, hakim etken
makroekonomik temellerdeki bozukluklar iken, Tiirkiye’de yasanan
1994 krizinde ise s6zii gecen biitlin etkenlerin 6nemli pay1 olmustur.

2.1. 1994-95 Meksika Krizi:

1950’1i yillardan 1970’1i yillara kadar olan donemde Meksika eko-
nomisi finansal istikrarin ve bilylimenin sembolii olarak goriilmekle
beraber 1970’11 yillarin sonunda ekonomide olumsuz gelismeler yasan-
maya baslamis ve 1982 yilinda borg krizi ortaya ¢ikmigtir. 1982 krizinin
ardindan Meksika’da {i¢ yil siiren ekonomik durgunluk ortaya ¢ikmig
ve 1985 yilinda ikinci bir kriz gerceklesmistir. Yasanan bu gelismelere
bagli olarak 1987 yilinda yeni bir ekonomik program uygulamaya ko-
nulmus ve dnceki krizlerin etkisinden kurtulmaya calisilmistir (Erding
2008, 178-184). Diger taraftan Meksika, yliksek reel biiyiime hizi ve
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diisiik enflasyon ile yabanci yatirimeilarin dikkatini gekmis ancak yati-
rimlarin tigte ikisinin spekiilatif amag tasiyan portfoy yatirimlar: seklin-
de olmasi, finansal kriz riskini de beraberinde getirmistir (Singh 1999,
45-47). 1988 ile 1994 yillar1 arasinda uygulanan reformlara ragmen,
ekonominin performansi ¢ok da basarili olamamistir (Edwards 1997, 3).
Amerika’da faiz oranlarmin diismesiyle iilkeye giren yaklasik 91 mil-
yar dolarlik ¢ogunlugu portfoy yatirimi olan para, uzun vadede iilkeye
duyulan gilivenin bir delili olarak gdsterilmis ancak portfoy yatirimlari
cabuk kagabilme ve kayganliginin yiiksek olmasi gibi 6zelliklere sahip
oldugundan yabancilar iilke ekonomisinin kotilye gittigini anladiklar
anda tahvil, bono ve hisse senetlerini satip dovize donerek iilkeyi terk
etmislerdir. 1990>lardan itibaren artan kisa vadeli sermaye girislerinin,
iilkede tiiketim patlamasina yol agmasi, zaten asir1 degerlenmis olan
pesoya ayr1 bir baski yaratmis ve cari a¢igin artmasina neden olmustur.
Tiiketim patlamasinin karsiligi ise, 6zel tasarruflarda azalma ile kendini
gostermistir (Edwards 1997, 14). Zaten iist banda yakin seyreden kurlar
nedeniyle merkez bankasi daha fazla devaliiasyona yol agmamak i¢in
dolar satmaya baslamistir (Edwards ve Savastano 1998, 189-192; Sachs
ve digerleri 1996, 41).

1994 yilinda ortaya ¢ikan bu krizde, doviz kuruna dayali istikrar
programi ¢ercevesinde uygulanan kat1 doviz kuru politikalarinin neden
oldugu ulusal para biriminde agir1 degerlenmenin ve sonugta siirdiirti-
lemez diizeylere ulasan cari agiklarin finansmaninda kullanilan ve son
derece hareketli olan kisa vadeli sermaye girislerine karsi agir1 bagim-
liligin etkili oldugu sdylenebilmektedir (Edwards 1999, 2).Ayrica asir
parasal biiylimenin rezervlerde azalmaya yol agmasi ile Meksika’da
spekiilatorler ulusal para birimine yonelik saldirtya gegcmisler ve bu
durum beraberinde sabit doviz kuru sisteminin ¢okerek para krizinin
ortaya ¢ikmasina neden olmustur (Sachs ve digerleri 1996, 147).

Yaganan Meksika krizi bdlgesel bulasmanin ilk 6rnegi olup diger
bolge tilkeleri etkileme nedenleri ise ii¢ baslikta siralanabilir:

. Bir iilkede meydana gelen krizin diger bolge iilkelerine yo-
nelik sermaye girislerini ve finansman maliyetlerini olumsuz etkilemesi
durumuna Tekila etkisi denilmektedir. Meksika krizinden en ¢ok etkile-
nen lilke 1995 yilinda Arjantin olmustur. Bunun nedeni ise Arjantinyin,
bolgesel yatirnm portfoylerinde Meksika ile ayn1 grupta diistiniilityor
olmasidir (Esquivel ve Larrain 1998, 9).

. Meksika, neo-liberal yapisal reformlar1 uygulamis; dis ticaret,
para ve sermaye piyasalar serbestlestirilmis; biiylik capta 6zellestirme
uygulanmis ve yabanci sermayeye iilkenin kapilar1 agilmistir.
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. 1980’1 yillarda Meksika’nin baglattigi finansal reform hare-
ketleri ve 1994 yilinda NAFTA’y1 imzalayarak dis ticaretini serbest-
lestirmek i¢in adimlar atmistir. Fakat NAFTA’nin imzalanmasi iilkede
bir¢ok kesimin de ayaklanmasina neden olmustur (James 1993, 150).

2.2. 1997 Giineydogu Asya Krizi

1982 Latin Amerika dis borg krizinden sonra gelismekte olan tilkeleri
etkileyerek sistemik risk kaynagi olan Giineydogu Asya krizi, donemin
en onemli finansal olayidir (Radelet ve Sachs 1998, 1). Bu krizde La-
tin Amerika Krizlerinden farkli olarak kriz 6ncesinde varlik fiyatlarinda
diisiis, faiz oranlarinda artig dikkat cekmemis aksine sermaye girisleri-
nin, iiretimden ziyade menkul ve gayrimenkul yatirimlarina yonelmesi,
varlik fiyatlarinda asir1 artiglar meydana getirmistir (Corsetti ve diger-
leri 1998, 3). Mishkin>in finansal istikrarsizlik faktorlerini Asya krizine
uyarlayan Bustelo, Garcia ve Olivie bu faktorlerden sadece banka bilan-
¢olarinda bozulma ve ekonomik belirsizligin bu krizi agiklayabilecegini
ileri siirmiiglerdir (Bustelo ve digerleri 1999).

Glineydogu Asya krizinden en c¢ok etkilenmis, benzer makroekono-
mik ve finansal zayifliklar gosteren ve bolgesel yatirim portfdylerinde
ayn1 grupta diisiiniilen bes Asya iilkesi Endonezya, Giiney Kore, Ma-
lezya, Filipinler ve Tayland Asya-5 iilkeleri olarak adlandirilmistir. Bu
krizin temelinde yatan asil sebep, lilkelerin bor¢ 6deme giicligli ¢ek-
mesidir. 1997 yilina kadar bu {ilkelerin hepsinde yiiksek oranda yatirim
s6z konusu olmusg ve bu yatirimlar GSYH’nin %30’unu gecmis ve Asya
tilkelerine para akitan yabancilar tasarruf agigini kapatmiglardir. Avrupa
bankalarindan kolayca dig bor¢ bulan Asya {ilkeleri ise bu paralari ya-
tirmmlarda kullanmislardir. Ancak alinmis olan borcun getirisinden daha
fazla faiz 6denmesi, borcun borgla kapatilmasi anlamina gelmektedir.
Asya krizinde, Latin Amerika krizlerinden farkli olarak, kolayca para
bulan savurgan bir hiikiimet degil, savurgan bir 6zel sektor s6z konusu-
dur. Hiikiimetler de biiylime oranlarimin yiiksek oldugunu ve borglarin
Odenecegini diisiinerek ve 6zel sektdriin Oniinii agmak igin yabancilara
garanti vermislerdir (Erding 2008, 267-269; Krugman 1998).

Gilineydogu Asya iilkelerinin 1960 ile 1990 yillar1 arasinda stirdii-
riilebilir bliylimeyi saglamalari birgok iktisatcinin ilgisini ¢ekmis ve bu
iilkeler “Asya Kaplanlar1” olarak adlandirilmistir. Ancak kriz sonrasin-
da bu deyim “Asya’nin Kagit Kaplanlari” olarak degistirilmistir. Kagit
kaplanlar deyimi, bir iilkenin ya da bir bireyin ¢ok gii¢lii ve 6nemli go-
rlinmesine ragmen, gergekte zayif ve etkisiz oldugu anlaminda kullanil-
maktadir. Asya iilkeleri, yabanci sermayenin ekonominin verimli alan-
larina aktarilmasi ile yurti¢i yatirimlar, istihdam ve dis ticaret iizerinde
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cok olumlu artiglar sagladigi igin diger gelismekte olan iilkelere model
olarak gosterilmistir. Bununla birlikte, ihracata dayali kalkinma mode-
li benimseyen sz konusu iilkeler, reel sektor ve ihracatta sagladiklari
yapisal basariy1, finansal sistemde gosterememis ve sonug olarak kriz,
ilgili {ilkeleri bu noktadan vurmustur. 1997 yilina kadar bu tlkelerde
yiiksek biiyiimenin yani sira, diisiik igsizlik ve zengin ile yoksul arasin-
da fark olmamas1 gibi 6zellikler dikkat ¢ekerken 1997 yilindan itiba-
ren olaylar tersine donmeye baglamis ve Temmuz 1997°de ekonomik
kriz basta sadece Tayland finansal piyasalari ile sinirli iken dnce Giiney
Kore’ye daha sonra da hizla bolgenin diger iilkelerine sigramistir (Krug-
man ve Obstfeld 2000, 682).

Krizden etkilenen Asya tilkelerinin tamaminda yerel para birimle-
rinin reel anlamda degerlenmesi, kisa vadeli dis borg¢larin artmasi, cari
islemler agiginin artmasi doviz piyasasinda biiyiik baskilara ve denge-
sizliklere yol agmistir. Boyle bir kosulda piyasalar, Asya iilkelerinin
uyguladiklar1 doviz kuru politikalarinin uzun siire siirdiiriilemeyecegi
kanisina varmislar ve doviz kurlara yonelik spekiilatif hareketler art-
mustir. Tayland’da bir bankanin aldigi krediyi geri 6deyemeyecegi du-
yulunca, dalga dalga para kagisi baslamistir. Once borsalar ¢okmiis ve
kriz Gliney Kore’ye sigramistir. Bu iilkelerin paralar1 deger kaybedince
tiretilen mallar yabanci para bazinda ucuzlamis ve bu durum diger iilke-
lerde de devaliiasyon beklentisini kamgilamistir. Bu beklenti biitiin Asya
tilkelerinden para kagigina sebep olmus ve makroekonomik durumu gok
iyi bile olsa hemen hepsini krize siiriiklemistir (Erding 2008, 271).

Yerlesik olmayan finansal aktorlerin borsada menkul kiymet alim-
larina ve dogrudan yatirimlarina 6zellikle Giliney Kore’de énemli sinir-
lamalar getirilmis olmasina ragmen finansal serbestlesme yurtdisindan
kisa donem bor¢lanma imkanlarimi artirmigtir. Ancak etkin bir denetle-
me sistemi olmadigindan finansal kirilganlik artig gostermistir (Radelet
ve Sachs, 9; Akdis 2002, 14). Sonug olarak, sermaye ¢ikislari, zincirle-
me bir tepkiye yol agmis ve finansal panige doniismiistiir. Bunun nedeni
olarak, sermaye ¢ikigini durdurmak i¢in faiz oranlarinin yiikseltilmesinin
yol agtig1 zararlarin yani sira, finansal piyasalara olan giiven kaybinin
ardindan ortaya ¢ikan banka hiicumlari gosterilebilir (Seyidoglu 2001,
586). Dolayisiyla, Asya’da para krizi ile baslayan siirece, bankacilik kri-
zinin de eklenmesiyle, ikiz krizin ortaya ¢iktig1 sdylenebilmektedir.

Finansal sistemin saglamligi ile makroekonomik istikrar arasindaki
iligkinin 6nemini vurgulayan Asya krizinden ¢ikarilacak sonuclar1 bes
baslik altinda incelemek miimkiindiir (Kaminsky 1999, 33). Bunlar:

* 1990’larin basinda uygulanmaya baslanan, yurti¢i finansal sistemin
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cok hizli genislemesine izin veren ve spekiilatif saldirilara karsi zayiflig1 art-
tiran hizli finansal serbestlesme siirecinin yaganmast,

* Acik ve gizli mevduat sigortasi ile yetersiz denetim ve gbzetimin ne-
den oldugu ahlaki tehlike ve yolsuzluklar ile birlikte gelen asir yatirmmlar,

 Sabit kur rejimi ¢ergevesinde ulusal para biriminin reel anlamda asir
degerlenmesi sonucu siirdiiriilemez diizeylere ulagan cari aciklar veya
makroekonomik dengelerle uyumlu olmayan kur politikalari,

* Idari ve yasal diizenleme yetersizlikleri, kisa vadeli yabanc1 para bi-
rimine bagh ve doviz kuru riskine karst korunmamig biiyiik miktarlara ula-
san dig bor¢clanmaya bagli olarak ortaya ¢ikan banka bilangolarmda ve kredi
portfoy kalitesinde bozulmaya izin veren zayif bir finansal sistemin varlig,

¢ Kirizin olusumunda rol oynayan ve spekiilatif saldirilar ile sekillenen
finansal panik.

2.3. 1994, 2000 ve 2001 Tiirkiye Krizleri

Tiirkiye ekonomisi gegmisten giinlimiize ¢esitli boyutlarda ve farkl ya-
pilarda krizlerle karsi karstya kalmistir. Bu krizlerin bir boliimii, 1929 Diinya
Ekonomik Buhram, Ikinci Diinya Savas1, Kérfez Savast, 1997 Giineydogu
Asya, Rusya Krizi ve biitiin diinyay1 etkileyen 2008 Kiiresel Kriz gibi dig
kaynakli gelismelerden, diger boliimii de 1958, 1979 Krizleri, 1980 Deva-
liasyonu, 1994 Krizi, 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri gibi bir kismi uy-
gulanan ekonomi politikalarmin tutarsizligindan bir kismi da yerel kaynak-
lardan etkilenmistir. 1989 yilinda Tiirkiye’de finansal serbestlesme siirecinin
tamamlanmasina bagl olarak 1990’1 yillarda artmaya baslayan sermaye
hareketlerine karsilik, makro politikalar gerektigi gibi uygulanamamis ve
yiiksek enflasyonun olusturdugu belirsizlik ortaminda yabanci sermaye ha-
reketleri kisa vadeli bir yapiya biirtinmiistiir. Dis bor¢lanmada devletin pay1
azalip bankalarin pay1 biiyiirken, kisa vadeli sermaye giris ¢ikislart sistemi
sarsmaya baslamistir (Sadiklar 2001, 35).

2.3.1. 1994 Finansal Krizi

Tiirkiye’de 1994yilinin ilk aylarinda patlayan ve kisa siireli ama gok sid-
detli yasanan bu kriz, ilk dnce kendisini borsa ve doviz piyasalarinda goster-
diginden bir finansal kriz olarak ortaya ¢ikmistir. Subat ay1 sonunda borsada
%30’lara varan deger kaybi ile beraber doviz piyasalarinda hareketlenmeler
baglamis,bu hareketlenmeler TL’den yabanci paralara gecis seklinde bagla-
yan panige doniismiis ve merkez bankasi piyasalara dolar satarak miidaha-
leye calismistir. Boylece merkez bankasinin rezervleri erimis ve dévizdeki
hizli yiikselis engellenememistir (Alp 2002,159). Igeride zaten {ist iiste iki
yildir devam etmekte olan temel dengesizliklerin {lizerine Avrupa para piya-
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sasindaki kargasanin da eklenmesi krizi tetiklemistir. TL'nin gercek anlamda
deger kazanmasi ve i¢ talebin artmast, ihracatgilari i¢ piyasa igin liretim yap-
maya yonlendirmis ve bunun sonucunda da ihracat azalmustir. Thracattaki
duraksama ve ithalattaki artiglar sonucu cari agik artmistir. Kisa vadeli dig
borglar 1993 yilinin son ¢eyreginde 18,5 milyar dolara firlayarak tarihi bir
rekor kirmistir. 1994 yilinda toplam kisa vadeli sermaye ¢ikist 5,2 milyar do-
lara varmustir. Faiz hadleri hazine bonolarinda %400 asarken enflasyon {i¢
haneli rakamlara sigramisti. GSYH’de %11°e varan daralma olurken yarim
milyon kisi isinden atilmistir (Egilmez ve Kumcu 2013, 314).

1994 yilinda ortaya ¢ikan krizin nedenleri olarak, maliye politikasimin
diger politikalarla etkilesimli olmamas1 ve tek basina uygulanmasi, piya-
sada asin likiditeyi azaltmaya yonelik para politikasinin uygulanmamast,
hazinenin merkez bankasindan dogrudan para kullanmaya devam etmesi,
merkez bankasinin bankalara yonelik kredilerini arttirmasi ve bankalarm bu
kredilerle kisa donemli yiiksek faizli hazine kagitlarim alarak hazineye borg
vermeleri gosterilebilir (Egilmez ve Kumcu 2013, 315).

Tiirkiye 1989 yilindan 2000 yilina kadar ciddi biitge agiklar ve dis agik-
lar ile kars1 karstya kalmig ve bunlarin sonucu olarak biri 5 Nisan 1994°te
digeri ise 9 Aralik 1999’da olmak tizere IMF ile iki stand-by antlagsmasi yap-
mistir (TCMB 2001).

1994 krizinin ekonomiye etkisi agir olmus ve 5 Nisan 1994°te IMF des-
tekli bir istikrar programi yiiriirliige konulmustur. 5 Nisan 1994 Kararlarinin
genel amagclari: Enflasyonu hizla diisiirmek, ihracati artirip ithalati azaltmak,
dis borglart siirlamak, kamu gelirlerini arttirmak kamu harcamalarimi kis-
mak, tarim, sosyal giivenlik ve 6zellestirme alanlarinda yenilikler yapmak
seklinde siralanabilir.

2.3.2. Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri

5 Nisan Kararlar1 ekonomideki kronik enflasyon ve yiiksek faiz sorunu-
nu ¢ozmekte ve mali sektorii diizenlemekte basarili olamamustir. Bu sorun-
lar1 ¢6zmek amaciyla 2000 yili baginda “Kura Dayali Enflasyonla Miicade-
le Programi” yiirlirliige konulmustur. 1995 yilindan 2000 yilina kadar kur
ayarlamalari, tahmin edilen enflasyona gore tespit edilirken, yeni enflasyon-
la miicadele programi ¢ergevesinde kur artis oranlari, hedeflenen enflasyona
gore tespit edilmis ve uygulanmustir (Yikseler 2009, 4).

IMF destekli bu programin amaci, enflasyonun hizla diistiriilmesi, kamu
aciklarinin kontrol edilmesi ve mali sektoriin yeniden yapilandirilmasidir.
Ancak, uygulanan programin kura dayali olmasi ve bu gercevede enflas-
yon hedefi ile uyumlu doviz kuru sepetinin bir yillik donem igin 6nceden
aciklanmasinin getirdigi katiligm yan sira, uluslararasi konjonktiiriin uygun
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olmamasi, yapisal reformlardaki gecikmeler ve mali sektore iliskin diizenle-
melerdeki eksiklikler sonucunda Tiirkiye ekonomisi Kasim 2000°den itiba-
ren ciddi sorunlarla karsilasmistir. Kasim 2000°de yasanan sorunlara karsin
“Kura Dayali Enflasyonla Miicadele Programi”mn siirdiiriilmesi ¢abalari
sonucunda ekonomi, Subat 2001 tarihinde tekrar agir bir finansal krizle karst
karstya kalmis ve uygulanmakta olan program terk edilmistir (Hazine Miis-
tesarlig1 2000). Tiirkiye’de yasanan ve birbirini takip eden bu iki ekonomik
patlamanin aslinda tek bir krizin pargalari oldugunu sdylenebilmektedir.

Tiirkiyerde yasanan bu krizlerin i¢ ige gecen ve birbirini besleyen neden-
leri su sekilde siralanabilir: Yapisal ve makroekonomik temellerdeki 6nemli
ve koklesmis sorunlarin olmasi, bankacilik kesimine ait cok sayida sorunun
programla beraber daha acik bir hale gelmesi, sabit kur esasina dayanan is-
tikrar programinin getirdigi ve dissal faktorlerle de artan ek riskler, doksanli
yillarda dig 6demeler dengesinde giderek artan dneme sahip olan yabanci
sermaye giriglerinin ve serbestlesmenin ortaya ¢ikardig1 sorunlar ve siyasi
istikrarsizliklar (Yay 2002, 1247-1248).

24. Kiiresel Finans Krizi

Kiiresellesme siirecinde doksanli yillar, gelismekte olan iilkelerin
bolgesel olarak finansal krizler yasadig1 ve bu finansal krizler {izerine
finansal piyasalarini serbestlestirerek, finansal alanda da kiiresel eko-
nomiye entegre olduklart yillar olmustur. Bu dénemde yasanan 1994-
95 Meksika Krizi, 1997 Asya Krizi, 1998 Rusya Krizi, 1999 Brezilya
Krizi ve 2001-2002 Arjantin Krizi, belirli iilkeleri etkilemekle birlikte
bu krizlerin higbiri tiim diinyay: etkisi altina almamis ve kiiresel bir kriz
haline gelmemistir. 21. yilizyilin ilk kiiresel finans krizi olan 2007-2008
krizi ise, glinlimiize kadar yasanmis olan krizlerden basladigi andan
itibaren kiiresel olma ve tiim diinyay: etkilemis olma 6zelligi ile ayril-
maktadir.

Kiiresel finans krizinin temel kaynag1 ABD finans sektoriinde orta-
ya ¢ikan dengesizliklerdir. Ozellikle konut sektoriindeki yanlis kredi
konsantrasyonu diger makroekonomik dengesizliklerle birleserek bagta
bankacilik sektoriinii, finans sektoriinii ve sonrasinda reel sektorii de
etkilemis ve diinya ekonomisine yansimistir. Krizin baglica nedenlerini,
kiiresel ekonomik durum, likidite bollugu ile verilen 6zensiz krediler,
konut balonu, asirt menkul kiymetlestirme, kaldirag ve likidite riski,
goblge bankacilik sistemi, saydamlik eksikligi, derecelendirme kurulus-
larinin ipotege bakarak yiiksek derece notu vermeleri, hacizler, bulasi-
cilik, finansal sektdrdeki dengesizlik ve diizenleyici ve denetleyici ku-
ruluslarm miidahalede gecikmesi seklinde siralayabiliriz (Altay 2013,
10).
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Tiim diinyada yasanmakta olan kiiresel kriz, IMF, Diinya Bankasi,
Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD) ve diinyanin dnde
gelen bankalar tarafindan 2008 yili Eyliil ayina kadar hazirlanan ra-
porlarda ongoriilememis ve bu ylizden de zarar ¢ok biiylik olmustur.
Ortaya ¢ikmasinin lizerinden yedi y1l gegmesine ragmen, kiiresel kri-
zin ve krizden ¢ikma ¢abalariin etkileri, basta gelismis iilkeler ol-
mak iizere tiim diinyada hissedilmeye devam etmektedir. Gelismis ve
gelismekte olan tilkelerin finans sektorleri, uluslararasi bazi yatirim
bankalarinin tasfiyesi ile sonuglanan, bazilarinin ise devlet yardimla-
riyla ayakta kaldigi, risklerin ve belirsizliklerin arttig1 bir donemden
gecerek yara almistir.

2008 kiiresel finans krizinin ardindan, kiiresel ekonomi yavaslamis
ve finansal sisteme bagli riskler daha da ciddi bir boyuta gelmistir. Ser-
maye piyasalar1 deger kaybetmeye devam etmis, yatirimcei giiveni kay-
bolmus, varlik fiyatlar1 daha oynak hale gelmis, kiiresel ticaret kiigtil-
meye devam etmis, reel ekonomi zarar goriirken issizlik oranlari artig
gostermistir. Sonuglar1 agisindan degerlendirildiginde, kiiresel krizin
Biiyiik Buhran’dan daha kétii sonuglar dogurdugu sdylenmektedir (Shi
ve Gao 2010, 254-275).

3. KRiZ TAHMINLERINDE KULLANILAN YONTEM-
LER VE LITERATUR TARAMASI

Uygulamali finansal kriz modelleri, literatiirde genellikle standart
modeller ve bu modellere alternatif olarak gelistirilen yeni modeller
basliklar1 altinda incelenmektedir. Standart modeller, potansiyel er-
ken uyar1 gostergelerini kullanan sinyal yakalama metodu olan sinyal
yaklasimi ve kesikli bagimli regresyon modelleridir.Sinyal yaklagimi
(KLR),ilk kez 1996 ve 1998 yillarinda Kaminsky, Lizondo ve Reinhart
(1998) tarafindan ortaya konulmus ve gelistirilmistir. Bu yaklasimda
her bir degiskenin kriz 6ncesi periyottaki ortalama diizeyi ile normal
donemdeki ortalama diizeyi kiyaslanmakta ve kriz dncesinde bir degis-
kenin belli bir esik degerini agmasi uyari sinyali olarak kabul edilmek-
tedir. Kesikli bagimli degiskenli regresyon modelleri (Logit-Probit) de
ilk kez 1996 yilinda Frankel ve Rose (1996) tarafindan ortaya konul-
mustur. Bu modeller, bagimli degiskenin kriz vardir ya da kriz yoktur
seklinde iki uglu (1,0) oldugu; bagimsiz degiskenlerin ise se¢ilmis mak-
ro degiskenlerden olustugu modellerdir.

Diger yandan son yillarda finansal krizlerin 6ngoriisiinde markov

rejim degisimleri, faktor analizi, diskriminant analizi, analitik hiyerar-
si siireci (AHP) ve analitik ag siireci (ANP) yontemleri, Box-Jenkins
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modelleri ve Yapay Sinir Aglar gibi ¢cok sayida analiz teknigi de kul-
lanilmaktadir.

Asagida, 6zellikle MIST iilkelerinde yasanan krizlerin tahmini ama-
ciyla yapilan galigmalara ve sonuglarina yer verilmistir:

Sinyal yaklasimi (KLR) kullanilarak krizleri dngérmeye yonelik
bir¢ok caligma yapilmistir. Bunlardan bazilari, Kaminsky (1996, 1998),
Kaminsky ve Reinhart (1999), Goldstein ve Turner (1999), Gaytan ve
Johnson (2002), Montgomery (2003)’nin calismalaridir. Kaminsky
(1998) tarafindan birkag degisiklikle yapilan bir calismada Giineydogu
Asya krizi incelenmistir. Bu ¢alismanin sonucunda Giineydogu Asya
krizinin diger krizler gibi makroekonomik kirilganliklar nedeni ile or-
taya ¢iktig1 sonucuna varilmistir.

Sinyal yaklagimimin ilk kez Tiirkiye uygulamasi ise Uger ve diger-
leri (1998) tarafindan yapilmistir. Bu ¢alismada KLR tarafindan kulla-
nilan orijinal degiskenlere bazi degiskenler eklenerek 1994 krizi analiz
edilmis ve makroekonomik biiyiikliiklerdeki kotiilesmenin krize katkist
sorgulanmistir. 1989-1997 periyoduna ait ii¢ aylik veriler kullanildig:
calismada KLR tarafindan kullanilan degiskenlere gore kullanilan ek
degiskenlerin daha giiglii bir tahmin etme yetenegi oldugu sonucuna
ulastlmistir.

Sachs, Tornell ve Velasco (1996), Meksika’da ortaya ¢ikan peso
krizini ilk kez regresyon modelini kullanarak tahmin etmeye caligmis-
lardir. 1994°te 20 gelismekte olan piyasa ekonomileri ile ilgili verileri
kullanarak, para krizlerinin belirleyicilerini agiklamaya ¢aligmislardir.
Calismada, uluslararasi rezerv seviyesi ve doviz kurlarinda yiizde de-
gismenin agirlikli ortalama endeksi olusturulmus ve bu kriz endeksi,
1994°te bir iilkenin maruz kaldig1 spekiilatif baskinin miktarini belir-
lemistir. Kriz endeksinin bagimli degisken olarak alindigi regresyon
denkleminde, reel doviz kurundaki asir1 degerlenmenin, ulusal borglan-
ma oraninin yiiksek ve rezervlerin diisiik olmasinin bir iilkenin karsila-
sabilecegi spekiilatif atak riskini artirdig1 ifade edilmistir.

Woo (2000), 1997-1998 yillarinda Malezya, Filipinler, Giiney Kore,
Tayland ve Endonezya’da yasanan finansal krizlerde makroekonomik
degiskenlerdeki bozulmalarin m1 yoksa finansal bulasmanin mi etki-
si oldugunu ortaya koymaya calismistir. 1996’daki mevcut verilerle
1997°de olusan krizi tahmin etmek i¢in logit modeli kullanmis ve ba-
giml degiskeni, reel doviz kuru endeksindeki deger kayb1 %50’yi ge-
cerse kriz var, % 0-10 arasinda ise kriz yok seklinde tanimlamistir. Ba-
gimsiz degisken olarak ise, makroekonomik degiskenler kullanilmistir.
Sonug olarak, makroekonomik gostergeler finansal krizin tahmininde
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giicsiiz kalmig dolayisiyla Asya krizinin ana nedeninin finansal bulagma
oldugu tespit edilmistir.

Cerra ve Saxena (2002, 36-44), Endonezya’da yasanan para krizi-
ne neden olan faktdrleri belirlemeye yonelik Probit model ve Markov
rejim degisim modellerini uyguladiklari ¢aligmalarinda, 1985-1997 yil-
lar1 arasinda aylik makroekonomik degiskenleri kullanilmiglardir. Elde
edilen bulgular, Markov rejim degisim modelinin probit modele gore
daha iyi sonuglar verdigini gostermis ve krize neden olan faktdrlerin
yurti¢i finansal durum, siyasi risk ve bulagsma etkisi oldugu saptanmig-
tir. Ayrica Tayland ve Giiney Kore’deki doviz kuru baskisinin takip
eden donemde Endonezya’daki déviz kuru baskisini tahmin etmede
yardimct oldugu ve Tayland ve Giiney Kore’nin hisse senedi piyasasi
endeksinin Endonezya’daki hisse senedi piyasast endeksini tahmin et-
mede anlamli sonuglar verdigi ifade edilmistir.

Feridun (2007, 28-35) ¢alismasinda, 1994 yilinda Meksika’da ya-
sanan peso krizinin arkasinda yatan faktorleri 1970-1995 dénemi i¢in
aylik bazda 20 makroekonomik, siyasi ve finansal degisken kullanarak
belirlemeye ¢alismistir. Probit regresyon analizinin uygulandigi ¢alis-
mada Siyasi [stikrarsizlik, Doviz Rezervleri, Yerel Krediler/GSMH,
Bor¢lanma ve Mevduat Faiz Oranlar1 Arasindaki Fark, Uluslararas: Ta-
sarruflar ve Dogrudan Yabanci Yatirnmlar/GSMH degiskenlerinin krize
neden olan faktorler olarak 6n plana ¢iktig1 saptanmistir. Meksika’da
yasanan krizin nedenlerinin mikro ve makroekonomik faktorler oldugu
belirtilmistir.

Shi ve Gao (2010, 254-275), Sili, Euro Bolgesi, [zlanda, Hindistan,
Japonya, Gliney Kore, Malezya, Meksika, Pakistan, Rusya, 1ngiltere,
ABD ve Vietnam’da yasanan krizleri makroekonomik ve finansal gos-
tergeler ile tahmin etmeye ¢alismislardir. Sinyal yaklasiminin ve birgok
makroekonomik ve finansal degiskenlerin kullanildig1 ¢alismada, son
kiiresel finans krizi igin gelismis tilkelerde kriz olasiligiin gelisen til-
kelerden daha fazla oldugu belirlenmistir. Ayrica tiim iilkeler i¢in kriz
olasiliginin 2010 yilinin sonunda azalacagi tahmin edilmistir.

Budsayaplakorn ve digerleri (2010, 5-21), Giineydogu Asya tilkele-
rinde ortaya ¢ikan finansal krizleri sinyal yaklasimi ve ¢ok degiskenli
probit model ile tahmin etmeye ¢alismiglardir. Bu kapsamda 17 mak-
roekonomik ve finansal degisken olas1 kriz gostergesi olarak dikkate
alinmistir. Analiz sonuglara gore, sinyal yaklagimi krizleri 6ngor-
mede daha iistiin sonuglar verirken, krizi 6ngdrmede dikkate alinmasi
gereken en onemli degiskenlerin Uluslararasi Doviz Rezervleri, Hisse
Senedi Piyasast Endeksi ve GSYH oldugu belirlenmistir. Ayrica, Asir
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Reel Para Arzi fazlasinin ve Yurtici Kredi Hacmi/GSYH oraninin kriz
olma olasilig1 ile pozitif yonlii ve anlamli bir iliskiye sahip oldugu so-
nucuna varilmistir.

Karabulut ve digerleri (2010, 51-58), 1994 ve 2001 krizlerini siral
lojistik regresyon modeli ile tahmin etmeye calismislardir. Bu amagla
1991-2007 yillar1 arasinda mevsimlik veriler kullanmislar ve para krizi
donemlerini nominal doviz kurundaki degisimleri dikkate alarak belir-
lemislerdir. Caligmada 13 makroekonomik ve finansal degisken kriz do-
nemlerini tahmin etmede dikkate alinmig olup analiz sonucunda, Kisa
Vadeli Bor¢lar/GSYH, Reel Doviz Kuru, Mevduat Faiz Orani, Ulus-
lararas1 Déviz Rezervleri/ithalat ve Krediler/Mevduat degiskenlerinin
para krizlerini tahmin etmede basarili sonuglar verdigi belirlenmistir.

Nag ve Mitra (1999, 183-222), 1980-1998 donemi i¢in Endonez-
ya, Malezya ve Tayland’t kapsayan calismalarinda, doviz krizlerine
yonelik bir erken uyari sistemi kurabilmek amaciyla YSA yaklasimini
kullanmiglar ve elde ettikleri sonuclar1 sinyal yaklagimi ile elde ettikle-
ri sonuglar ile karsilastirmislardir. Calismada ilk olarak 16 farkli 6ncii
gostergenin kullanildigi sinyal yaklasimi tahmin edilmis ve gesitli gos-
tergelerin kriz dngérmede etkin oldugu kabul edilmistir. YSA yaklagimi1
ise, sinyal yaklasimina nazaran, daha etkili olmus ve 6rneklem igerisin-
de yer alan ii¢ tilkenin her biri i¢in kriz 6ncesi donemde %80 ve {izeri
kriz olasilig1 gosterdigi sonucuna varilmistir.

Sevim (2012)’in ¢aligmasinda Tiirkiye’de Ocak 1992 ve Mart 2011
yillari arasinda KLR ve YSA modelleri kullanilarak dncii gostergeler ile
gelecek donem krizleri tahmin edilmeye calisilmistir. Caligmada kriz,
dolar kurundaki, gecelik faiz oranindaki ve merkez bankasi briit doviz
stoklarindaki yiizde degisimin standardize edilmis degerlerinin ortala-
masi ile olusturulan endeks ile tanimlanmistir. KLR modeline gére en
basarili 16 Oncii gosterge tespit edilmistir. Calismada, her iki modelin
de kriz tahmininde gayet basarili oldugu sonucuna ulasilmig ancak kriz
olmadiginda sinyal vermeme konusunda YSA modelinin daha basari-
I1 oldugu goézlenmistir. Tiirkiye 6rneginde smanan her iki modelin de,
1994 ve 2001 krizlerini 12 ay dnceden tahmin ederek dogru sinyaller
trettigi sonucuna varilmistir.
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4. MIST ULKELERiI FINANSAL BASKI ENDEKSLERI
(FBE)’NiN YAPAY SiNiR AGLARI VE BOX-JENKINS YON-
TEMLERIYLE TAHMINI iLE FINANSAL KRiZLERIN ONGO-
RULMESI

Bu boliimde oncelikle MIST iilkeleri Finansal Baski Endekslerine,
data ve metodolojiye, son olarak da uygulama sonuglarina yer veril-
mistir.

4.1. MIST Ulkeleri Finansal Baski Endeksleri

Krizlerin tahmin edilebilirligi ile ilgili modellerin bilinen en belirgin
sorunlarindan biri, model hesaplanmadan 6nce kriz doneminin saptan-
masidir. Krizlerin basladigi tarihi belirlemenin en yaygin yontemi ise,
krizin taniminda yer alabilecek unsurlara agirlik vererek bir kriz tani-
mi1 yapmak ve onlari finansal baski endeksi i¢inde birlestirmektir. Bazi
formiiller yardimiyla haftalik, aylik veya c¢eyrek donemlik olarak he-
saplanan endeks degerleri, belirli bir esik degeri agtiginda o ekonomide
krizin varligindan veya var olacagindan s6z edilebilmektedir (Ural ve
Balaylar 2007, 48-58).

Literatiirde bu yontem ilk olarak, ulusal para biriminin deger kay-
betmesi iizerine yogunlagmis; degisken olarak ise yalnizca doviz ku-
rundaki degisim esas alinmigtir. Fakat bu yontemde ifade edilen 6lgiit,
hiikiimetin elindeki politika araglariyla, yerel para birimini spekiilatif
ataklara kars1 basarili bir sekilde savundugu durumlarda kullanilama-
makta; otoriteler tarafindan, faiz oranlarinin artirilarak ve déviz piya-
sasina miidahale edilerek kurun siddetle baskilandigi kosullar1 dikkate
almamaktadir. Bu nedenle bu yonteme alternatif olarak, yalnizca doviz
kurunu esas almak yerine, ya doviz kuru ile beraber uluslararasi rezerv
degisimlerini veya doviz rezervlerini ya da bunlara ek olarak faiz ora-
nin1 da igeren endeksler gelistirilmistir (Eichengreen ve digerleri 1996,
21).

Onceki calismalarda birgok farkli finansal baski endeksi formiilii
kullanilmakla beraber bu ¢aligma kapsaminda Kaminsky, Lizondo ve
Reinhart (KLR, 1998)’1n 1998 ve 1999 yillarinda yapmis olduklar ca-
lismalarinda kullandiklar1 formiille hesaplanan FBE endeksi kullanil-
mistir. KLR’nin kullanmig olduklar1 formiil agagidaki gibidir (Pontines
ve Siregar 2004, 6-8):

Aeu o, An1+_01

B, = e o, T (o)

it ro it i
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Yukaridaki formiilde yer alan e, , t zamanindaki ABD dolar1 karsi-
sinda yerel paranin degerini; r, , briit doviz rezervlerini; o, / 6, doviz
kurundaki yiizde degisimin standart sapmasinin rezervlerdeki yiizde
degisimin standart sapmasina oranini;, faiz oranlarindaki degisimi ve
0,/ 0, doviz kurundaki ylizde degisimin standart sapmasinin faiz oran-
larindaki degisimin standart sapmasina oranini géstermektedir. Kurda-
ki ve faiz oranlarindaki degisiklikler pozitif, rezervlerdeki degisiklikler
ise negatif isaretli oldugu i¢in, yerel paranin devaliiasyonu, rezervler-
deki azalma ve faiz oranlarindaki artislar endeksin degerini artiracaktir.
Endeksin aldigi degerin asagida tanimlanan esik degerini asmasi ise
kriz olarak tanimlanmaktadir.

FBE,, > ko oy, + tyy, ise  Kriz,, =1 (Kriz Var)

FBE,, <kOpp, + lpy; ise Kriz,, =0 (KrizYok)

ko, T W, denklemiyle hesaplanan degere esik deger denilmek-
tedir. 0., ende ksin standart sapmasini; u ., endeksin aritmetik orta-
lamasini ifade etmektedir. k ise ¢arpan sayisi olup siibjektif olarak be-
lirlenmektedir. Endeks degerinin, esik degerini agsmasi krizin varligimi
gostermektedir.

Asagida sirastyla MIST iilkelerinin FBE degerlerinin grafikleri ve
tespit edilen kriz donemleri yer almaktadir. Calismada endeks degerleri
her {ilke igin Ocak 1990-Aralik 2014 donemi aylik verilerden olugmak-
ta olup endeks hesaplamasinda diger calismalardan farkli olarak doviz
rezervleri yerine altin dahil toplam rezervler verisi kullanilmistir. Gra-
fiklerde ortadaki cizgi esik degeri gostermekte olup esik degeri asan
donemler kriz donemleri olarak tespit edilmistir.

MEKSIKA FINANSAL BASKI ENDEKSI

0.800

0.682
0.600

—+—MEKSIKA FBE
« ESIK DEGER

0.163

ESiK DEGER = 0.163
KRiZ DONEMLERI | 1990M3 | 1994m4|1994M12| 1995M1 | 1995M3 | 1995M10]1995M11| 1998M9|2008M10
MEKSIKA FBE 0.181 | 0.209 | 0.402 | 0.633 | 0.682 | 0.168 0.280 | 0.260 | 0.228

Grafik 1. Meksika Finansal Baski Endeksi ve Kriz Donemleri



Grafik 1’e gore 0.163 olan esik degerini asan 9 adet kriz donemi
elde edilmistir. Meksika Finansal Baski Endeksi 1994 - 1995 krizleri
ve 2008 kiiresel krizlerinde esik degeri agmaktadir. Ayrica endeks 1995
yilt Mart ayinda da esik degerin oldukga lstlinde ger¢eklesmis ve zir-
ve yaparak 0.682’ye yiikselmistir. Bu donemde Meksika’da dolar kuru
5.68%’dan 6.7%’a yiikselerek %18 artmis, toplam uluslararasi rezervler
9.6 milyar $’dan 6.94 milyar $’a diiserek %27.5 azalirken; piyasa faiz
oranlari ise %45.3’ten 89.48’e yiikselerek %97.5 artmistir. Bu artis bii-
yiik oranda faiz oranlarinda gerceklesen artistan kaynaklanmistir. Bir
sonraki ayda ise rezervler tekrar 9 milyar $’a arttirilarak endeksteki ar-
tis engellenmistir.
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1.200
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0.000 *]
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0.400
-0.600 -
-0.800
ESIK DEGER = 0.269
KRiZ DONEMLERi | 1997M8 |1997M12| 1998M1 | 1998Mm2| 1998Mme6 | 2008M10
ENDONEZYA FBE 1.021 0.532 1.072 0.324 0.407 0.293

Grafik 2. Endonezya Finansal Baski Endeksi ve Kriz Donemleri

Grafik 2’ye gore 0.269 olan esik degerini asan 6 adet kriz donemi
elde edilmistir. EndonezyaFinansal Baski Endeksi 1992 - 1998 krizleri
ve 2008 kiiresel krizlerinde esik degeri asmaktadir. Ayrica endeks dege-
ri 1997 yili Agustos ayinda ve 1998 Ocak ayinda esik degerin oldukca
ustiinde gerceklesmis ve zirve yaparak 1’i agmigtir. Endonezya’da 1997
yilt Agustos ayindaki artigin en 6nemli nedeni piyasa faiz oranindaki
%310 artistan kaynaklanmistir, bu déonemde faiz oranlar1 %15.87’den
%65.02’ye yiikselmistir. 1998 yil1 Ocak ayindaki artis ise dolar kurun-
daki %97°1ik artistan kaynaklanmistir.
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GUNEY KORE FBE 0.338 0.903 0.274

Grafik 3. Giiney Kore Finansal Baski Endeksi ve Kriz Donemleri

Grafik 3’e gore 0.155 olan esik degerini agan 3 adet kriz donemi
elde edilmistir. Giiney Kore Finansal Baski Endeksi 1997 krizi ve 2008
kiiresel krizlerinde esik degeri agmaktadir. Ayrica endeksin 1997 yili
Aralik aymda esik degerin oldukga iistiinde gerceklesmis ve zirve yapa-
rak 0.903’e yiikselmistir. Bu donemde Kore’de dolar kuru %45 artmis,
toplam uluslararasi rezervler %16.4 azalirken; piyasa faiz oranlar ise
%353 artmastir.

TURKIYE FINANSAL BASKI ENDEKSI

TURKIYE FBE

= ESIK DEGER

0.795

-
—_—
3

0.220

oML %

0.400 B ) ’

0.600
ESiK DEGER = 0.220
KRiz DONEMLERi | 1991M3 | 1994M2 | 1994M3 | 1994M4)1995M12(2000M11| 2001M2 | 2001M4 |2008M10
TURKIYE FBE 0283 | 0524 | 058 | 0406 | 0243 | 0223 | 0795 | 0.263 | 0.256

Grafik 4. Tiirkiye Finansal Baski Endeksi ve Kriz Donemleri
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Grafik 4’e gore 0.22 olan esik degerini asan 9 adet kriz donemi elde
edilmistir. Tiirkiye Finansal Baski1 Endeksi 1994-2000-2001 krizleri ve
2008 kiiresel krizlerinde esik degeri agmaktadir. Ayrica endeks 2001 y1l1
Subat ayinda esik degerin oldukga iistiinde ger¢eklesmis ve zirve yapa-
rak 0.795’e yiikselmistir. Bu dénemde Tiirkiye’de dolar kuru 0.67$’dan
0.76%’a yiikselerek %13 artmis, toplam uluslararasi rezervler 25.1 mil-
yar $’dan 21.67 milyar $’a diiserek %13.7 azalirken; piyasa faiz oran-
lar1 ise %42.16’dan %436’ya yiikselerek %934 artmistir. Buradaki artis
biiylik oranda faiz oranlarinda gerceklesen artistan kaynaklanmistir. Bir
sonraki ayda ise faiz oranlar1 %82’lere endeksteki artis engellenmistir.

4.2. Veri ve Metodoloji

Calismada, MIST iilkeleri Ocak 1990-Aralik 2014 donemi aylik ve-
rileri kullanilarak her tilkenin Finansal Baski Endeksleri olusturulmus-
tur. Toplam 300 gézlemden olusan veri setine IMF nin veri tabanindan
ulasilmustir. Calismada, MIST filkeleri i¢in olusturulmus FBE’lerin
geemis degerlerini kullanarak bir sonraki donem alacagi degerlerin tah-
min edilmesi amaglanmistir. Bu amagla yontem olarak zaman serileri
analizlerinde siklikla kullanilan Box-Jenkins ve YSA modelleri kulla-
nilmstir.

Box-Jenkins Metodolojisi ve ARIMA Modelleri, tek degiskenli za-
man serilerinin ileriye dontik tahmin ve kontroliinde kullanilan istatis-
tiksel ongorii yontemlerindendir ve her bir zaman serisinin, gegmisteki
degerlerinin bir fonksiyonu oldugu ve ge¢mis degerleriyle agiklanabile-
cegi temel prensibine dayanmaktadir (Box ve Jenkins 1976, 90).

Box-Jenkins Yontemi ile tahmin edilen zaman serisi modelleri,
Otoregresif (AR) Model, Hareketli Ortalama (MA) Modeli, Otoreg-
resif-Hareketli Ortalama (ARMA) Modeli ve Otoregresif Biitiinlesik
Hareketli Ortalama (ARIMA) Modelidir. Otoregresif AR(p) modelin-
de Yt degeri, serinin p donem gecmis degerlerinin agirlikli toplaminin
ve rassal hata teriminin dogrusal bir fonksiyonu, Hareketli Ortalama
MA(q) modeli Yt degeri, serinin geriye dogru q donem ge¢cmis hata te-
rimlerinin ve ortalamasinin dogrusal bir fonksiyonudur. AR(p), MA(q)
ve bunlarin birlesimi olan ARMA(p,q) modelleri duragan siireclere
uygulanirken, ARIMA(p,d,q) modelleri duragan olmayan siirecler i¢in
kullanilmaktadir (Gujarati2001, 736-738).

ARMA(p,q) modelinin genel ifadesi,
Y=0+aY +a) ,+..+a)Y +fu+Pu  +..+Lu  +é

seklinde yazilir.
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Bu modele gore, bir zaman serisinin herhangi bir t donemine ait Yt
gozlem degeri, belirli sayidakiY Y, ... Y., gecmis gozlem degerleri-
ninveu,u , ... u hata terimlerinin dogrusal birlesiminden meydana
gelmektedir. 0 sabit degeri, o ve [ ise katsayilar1 gostermektedir.

Dogrusal ve duragan siire¢lerde ya da duragan olmayan fakat cesit-
li istatistiksel yontemlerle duraganlastirilabilen serilerde Box-Jenkins
yontemi basariyla kullanilmaktadir. Ancak bir¢cok zaman serisi dogru-
sal iligkinin yani sira dogrusal olmayan iliskiyi de kapsamaktadir. Ya-
pisinda bulunan aktivasyon fonksiyonun 6zelligine bagl olarak hem
dogrusal hem de dogrusal olmayan iliskileri modelleyebilen yapay sinir
aglar1 (YSA) son zamanlarda zaman serilerinin analizinde kullanilan
alternatif yontemlerden biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Yapay sinir aglari (YSA), insan beyninden ilham alinarak gelistiril-
mis, agirhikli baglantilar yardimiyla birbirine baglanan ve her biri kendi
bellegine sahip islem elemanlarindan olusan paralel ve dagitilmis bilgi
isleme yapilari, diger bir ifade ile biyolojik sinir aglarini taklit eden
bilgisayar programlaridir. Sinirler, 6rneklerden elde ettikleri bilgiler ile
kendi deneyimlerini olusturmakta ve daha sonra benzer kararlar1 ver-
mektedir. Belirli verilerden hareketle 6ngoriilen donem icginde krizin
olup olmayacaginin ayirt edilmesi islemi, algilayici sinir aglari ile mo-
dellenebilmektedir. Dogrusal islemlerde tekli dogrusal algilayicilar kul-
lanilirkenegrisel kiimeleme yapabilen ve dogrusal olmayan iligkiler i¢in
ise cok katmanli algilayicilar (CKA) kullanilmaktadir (Oztemel 2013).

CKA, ileriye dogru baglantili olan vegirdi katmani, gizli katman-
lar1 ve ¢ikt1 katmani olmak iizere ii¢ katmandan olusan bir agdir. CKA
aglari, 6gretmenli 6grenme stratejisine gore ¢alismakta olup bu agla-
ra talim sirasinda hem girdiler, hem de o girdilere karsilik tiretilmesi
gereken ciktilar gdsterilmektedir. Agin gorevi her girdi i¢in o girdiye
karsilik gelen ¢iktiy1 iiretmektir. CKA aginin 6grenme kurali ise, agin
ciktisinin hesaplandigi ileri dogru ve agirliklar1 degistirilerek 6grenme-
nin gerceklestirildigi geriye dogru hesaplama agsamalarindan olusmak-
tadir. Agin trettigi ¢ikti, agin beklenen ¢iktilar ile karsilastiriimakta
bunlarin arasindaki fark ise hata olarak kabul edilmektedir. Amag ise
bu hatanin diigiirilmesidir. Bu nedenle geriye dogru hesaplamada, bu
hata agin agirlik degerlerine dagitilarak bir sonraki yinelemede hatanin
azaltilmasi saglanmaktadir (Oztemel 2013).

Her iki yontemde de tahminlerin basarisini 6lgmek i¢inmodel ka-
rar kriterlerinden Ortalama Mutlak Sapma, Hata Kareler Ortalamasi ve
Ortalama Mutlak Yiizde Hata kullanilmaktadir. Bu degerlerin diisiik
olmas1 modelin tahmin basaris1 hakkinda bilgi verecektir. Sonuglar sifi-
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ra yaklastikca hatalarin azaldig1 ve modelin tahmin basarisinin yiiksek

oldugu sonucuna varilmaktadir (Hyndman veKoehler 2006). g
Ortalama Mutlak Sapma (Mean Absolute Deviation) = §
2 |A - F] 367

MAD = =
n

Hata Kareler Ortalamasi1 (Mean Square Error) =

> (a-F)

Ortalama Mutlak Yiizde Hata (Mean Absolute Percentage Error)=

S (A -F)

MSE = X100
n

Burada, n, gozlem sayisini, At gézlenen degeri, Ft ise tahmin edilen
degeri gostermektedir.

4.3. Ampirik Bulgular

Bu c¢alismada finansal krizin tanimlanmasinda kullanilan Finansal
Baski Endekslerinin (FBE) tahmin edilmesi yoluyla finansal krizlerin
ongoriilmesi amaglanmistir. Endeksin gelecek degerini tahmin etmede
Box-Jenkins modelleri ve yapay sinir aglar1 (YSA) yontemleri kullanil-
mistir.Asagida oncelikle her tilke i¢in Box-Jenkins yontemi ile olustu-
rulan ARMA modelleri yer almaktadir. Daha sonra YSA tahminlerine
yer verilmistir. Tahmin edilen FBE endeks degerinin esik degeri asip
agmama durumuna gore de krizin varligi test edilecektir.

4.3.1. Box-Jenkins Yontemi ile Endeks Tahmini Sonuclar:

Her bir iilke icin elde edilen endeks serilerinin korelogramlarina
bakilarak uygun gecikme sayilart ile anlaml olabilecek bir¢ok mo-
del denenmistir. Bu modeller arasindan katsayilar1 anlaml, Akaike ve
Schwarz Bilgi kriterleri en diisiik, R2’si en yiiksek olan ve varsayimlari
saglayan modeller secilmistir. Her model icin de ARMA modelinin du-
raganlig1 ve otokorelasyonun olmadig1 varsayimlarina bakilmistir ve bu
varsayimlarin gerceklestigi goriilmiistiir. Normallik varsayimi ise goz
ardr edilmistir. En uygun model secildikten sonra ise karar kriterleri
hesaplanmig ve FBE’lerin gelecek 4 aylik donemi tahmin edilmistir.
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Tablo 1. Box-Jenkins Yontemi- Meksika FBE ARMA Modeli

Q Metot: En Kigcik Kareler Y ontemi (Least Squares)-ARMA

L(,_-’ CALISMA DONEMI= 1990MO08 2014M11 (Aylk)

8 Gozlem Sayist: 292
Degiskenler Kats ayilar | Standart Hata | t-is tatistigi| Olasihik
Y=FBE,,

368 ARG 0.130324 0.037833 3.444689 0.0007

ARM@) -0.678035 0.032631 -20.77861 o
AR(6) 0.323735 0.041494 7.801963 o
MA4) 0.631549 0.028301 22.31505 o
MAGB) -0.118523 0.034069 -3.478904 0.0006
MA(6) -0.56748 0.03125 -18.15933 o
S 0.14296
Akaike Bilgi Kriterj] -2.294823
Schwarz Kriteri -2.219273

Meksika i¢in, endeksin 3., 4. ve 6. gecikmesiyle kurulan, 4., 5. ve
6. mertebeden hareketli ortalamali model en uygun ve anlamli model
olarak secilmistir. Modelin katsayilar1 %99 giiven diizeyinde anlamli
olmakla beraber R2 degeri oldukca diisiik (%14.3) bulunmustur.

Tablo 2. Box-Jenkins Yontemi- Endonezya FBE ARMA Modeli

Metot: En Kiicik Kareler Yontemi (Least Squares)-ARMA

CALISMA DONEMI= 1990MO03 2014M1 1 (Aylhk)

Gozlem Sayisi: 297

Degiskenler Katsayilar | Standart Hata | t-istatistigi| Olasihk
Y=FBE,

AR@1) 0.488815 0.1116 4.380076 [0}
MAQM) -0.323312 0.109821 -2.943978 0.0035
MAGB) 0.358023 0.053896 6.642847 [¢]
R? 0.166474

Akaike Bilgi Kriter] -1.249562

Schwarz Kriteri -1.212252

Endonezya i¢in, endeksin 1. gecikmesiyle kurulan, 1. ve 5. mer-
tebeden hareketli ortalamali model en uygun ve anlamli model olarak
secilmistir. Modelin katsayilar1 %99 giiven diizeyinde anlamli olmakla
beraber R2 degeri oldukga diisiik (%16.6) bulunmustur.
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Tablo 3. Box-Jenkins Yontemi- Kore FBE ARMA Modeli

Metot: En Kiciuk Kareler Yontemi (Least Squares)-ARMA

CALISMA DONEMIi= 1990MO09 2014M11 (Aylik)

Gozlem Sayist: 291

Degiskenler Katsayilar | Standart Hata | t-Istatistigi| Olasilik
Y=FBEg

C -0.011393 0.005761 -1.977474 0.049
AR(C1) -0.584242 0.106252 -5.498655 o
AR(T) -0.323205 0.077799 -4.154383 o
MA) 1.146576 0.128948 8.891741 O
MA) 0.315456 0.093266 3.382309 0.0008
MA(7) 0.155753 0.04324 3.602096 0.0004
RrR? 0.282468

Akaike Bilgi Kriter] -2.413128

Schwarz Kriteri -2.337389

Kore i¢in, endeksin 1. ve 7. gecikmesiyle kurulan, 1.,2.ve 7. merte-

beden hareketli ortalamal1 ve sabit katsayili model en uygun ve anlaml
model olarak secilmistir. Modelin katsayilar1 %95 giiven diizeyinde an-
lamli olmakla beraber R2 degeri oldukga diisiik (%28.2) bulunmustur.

Tablo 4. Box-Jenkins Yontemi- Tiirkiye FBE ARMA Modeli

Metot: En Kigciik Kareler Yontemi (Least Squares)-ARMA

CALISMA DONEMIi= 1990MO05 2014M 11 (Ayhk)

Gozlem Sayist: 295

Degiskenler Kats ayilar | Standart Hata | t-Istatistigi| Olasihk
Y=FBEy

C 0.014253 0.007039 2.024839 0.0438
AR@) 0.181454 0.05481 3.310593 0.001
ARG) -0.503861 0.137083 -3.675594 0.0003
MAR) 0.152269 0.056739 2.683678 0.0077
MAG) 0.459872 0.142505 3.227067 0.0014
R? 0.089751

Akaike Bilgi Kriter] -1.763475

Schwarz Kriteri -1.700984

Tirkiye i¢in, endeksin 1. ve 3. gecikmesiyle kurulan, 2. ve 3. merte-
beden hareketli ortalamal1 ve sabit katsayilt model en uygun ve anlam-
11 model olarak secilmistir. Modelin katsayilar1 %95 giiven diizeyinde
anlamli olmakla beraber R2 degeri oldukea diisiik (%9) bulunmustur.

Tablo 5. Box-Jenkins Yontemi Karar Kriterleri

Karar Kriterleri Meksika Endonezya Kore Tiirkiye
RMSE 0.075253 0.128244 0.070926 0.098507
MAD 0.040503 0.080163 0.041942 0.058568
MAPE 297.0855 294.2425 241.351 285.7392

Dort iilke endeksi i¢in de kurulan modellerin R2’sinin oldukca diisiik
oldugu goriilmekle beraber modeller kurulduktan sonra biitiin seri i¢in
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tahmin degerleri olusturulmus ve gercek degerlerle karsilastirilmistir.
Tablo 5’te yer alan basari karar kriterlerinin sonuglarina gore hatalarin
0’a yakim oldugu goriilmiis ve buna gore Tablo 6’da yer alan endeksin
gelecek dort aylik tahmini degerleri hesaplanmistir.

Tablo 6. Gelecek Dénem Endeks Tahmini Degerleri ve Yeni Olusturu-
lan Esik Degerler

Aylar Meksika Endonezya Kore Tiirkiye
2014M12 -0.03632 -0.00471 0.00809 0.00588
2015M01 -0.04770 0.00301 -0.00860 0.01020
2015M02 -0.02177 0.01313 -0.01567 0.01672
2015M03 0.01898 0.00971 -0.01024 0.01892

Esik Degerler 0.16169 0.26744 0.15419 0.21890

Esik Degerler, tahmin edilen yeni endeks degerleri eklenerek tekrar
hesaplanmistir. Son 4 aylik veri i¢in (2014:12-2015:03) gelecek tahmi-
ni yapilmis endeks degerleri tahmin edilmis ve esik degerlerle karsilag-
tirllarak kriz olma olasilig test edilmistir. 4 iilke i¢in de tahmin edilen
degerlerin esik degerlerden oldukga diisiikk oldugu dolayisiyla bu do-
nemlerde bu iilkelerde krizlerin yasanmayacagi sonucuna ulagilmistir.

4.3.2. YSA ile Endeks Tahmini Sonuglari

YSA ile endeks tahmininde amag¢ MIST filkelerinin FBE degerle-
rinin bir sonraki degerini (bir sonraki ay) tahmin ederek bu iilkelerde
gelecek donem kriz olup olmama durumunu tespit etmektir. Bu amag-
la, aylik verilerde genellikle gecikme uzunlugu olarak alinan, ortalama
8 gecikmeli donem bagimsiz degisken sayisi olarak kabul edilmistir.
Ulke FBE’lerinin 8 gecikmeli degerleri bagimsiz degiskenleri olustur-
mustur. Ayrica 12 gecikmeli ve 4 gecikmeli degerler de denenmis ancak
8 gecikmeli degerlerle kurulan modellerin hatasi daha diisiik gergekles-
tiginden 8 gecikmeli modellerle analizlere devam edilmistir.

Burada amag tek bir say1 elde etmek degil aralik tahmini yaparak
bir sonraki gozlemin hangi aralikta yer alacagini ve buna bagl olarak
kriz déneminde olup olmadigin tespit etmektir. Ulke endeks serilerinin
8 gecikmeli degeri kullanildigindan 298 gézlemden olusan seriler bas-
tan 8 gozlemi kaybetmistir. Toplam 290 gézleme inen serinin ilk 246
gozlemi (Ekim 1990 - Mart 2011) 6grenme, geriye kalan 43 gézlem ise
test datas1 (Nisan 2011-Ekim 2014) olarak kullanilacaktir. Gecikmeli
degerlerle analiz yapildigindan son gozlem olan Kasim 2014 verileri
Aralik 2014 endeks degerlerinin tahmininde kullanilmustir.

Bagiml degisken olarak ise iilke FBE degerleri kategorize edilerek
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her bir aralik i¢in kesikli bagimli degisken kullanilmistir. Bu amagla
9, 5 ve 2 bagimli degiskenli 3 farkli sinif aralig1 belirlenmistir. Sinif
belirlenirken esik degerler baz alinmistir. Esik degerden baslamak tize-
re optimum simif araliklar1 kadar artig-azaliglarla bagimli degiskenler
olusturulmustur. Bu araliklar i¢in optimum deger 9 sinifl1, 0.11 aralikli
modeldirl (Akin 2005). Ayrica 5 ve 2 bagimli degiskenli modeller i¢in
de analizler yinelenmistir.

Asagida sirasiyla MIST {ilkeleri YSA model sonuglari yer almakta-
dir. Tablolar ve grafiklere drnek amagl sadece Meksika iilkesinde yer
verilmis olup diger iilkelerde sadece analiz sonuglarina deginilmistir.

4.3.2.1.Meksika YSA Model Sonuclari

Asagida Meksika i¢in sirasiyla 9, 5 ve 2 smifli modellere ve analiz
sonuglarina yer verilmistir.

1) Dokuz Bagimh Degiskenli Model
Tablo 7. Meksika 9 Sinifli Model i¢in Simif Araliklari

Sinif Araliklart yl y2 y3 y4 y5 y6 y7 y8 y9
0.493 | 0.682 1 0 0 0 0 0 0 0 0
0.383 | 0.493 0 1 0 0 0 0 0 0 0
0.273 | 0.383 0 0 1 0 0 0 0 0 0
0.163 | 0.273 0 0 0 1 0 0 0 0 0
0.053 | 0.163 0 0 0 0 1 0 0 0 0
-0.057 | 0.053 0 0 0 0 0 1 0 0 0
-0.167 | -0.057 0 0 0 0 0 0 1 0 0
-0.277 | -0.167 0 0 0 0 0 0 0 1 0
-0.359 | -0.277 0 0 0 0 0 0 0 0 1

Tablo 8. Meksika 9 Sinifli Model icin Model Sonuclari

Tekrar Sayisi Hata Ulasilan Esik Deger Adimlar
2 19.47780 0.00934 38294
6 21.34484 0.00993 51115
7 21.53203 0.00975 53843
5 21.88440 0.00982 74969
4 22.41590 0.00997 72532

Analiz sonucunda 2 gizli katmanly, ilk gizli katmanda 3, ikinci gizli

1 (Optimum smif sayisi= 1+3.3*LOG(290)=9.13; Aralik sayisi=Range/sinif sayisi, (Range=Xmax-
Xmin=1.04), (Aralik sayis1; 1.04/9.13= yaklasik 0.11))
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katmanda 4 noronlu; 2. tekrarda en diisiik hatay1 (error:19.48) veren
modele ulagilmistir.

Tablo 9.Meksika 9 Sinifli Model icin Model Karar Kriterleri Sonug¢lar:

yi-§1 | y2§2 | y3-§3 | y4§4 | y5§5 | y6-§6 | yI-§7 | y8-§8 | y9-§9
MAD | 0.00087 | 0.00108 | 0.00157 | 0.01128 | 0.07087 | 0.13016 | 0.05432 | 0.00537 | 0.00087
MSE | 0.00000 | 0.00000 | 0.00000 | 0.00014 | 0.04392 | 0.04764 | 0.00330 | 0.00005 | 0.00000

Tablo 9°da model karar kriterleri yer almakta olup tahmin edilen
degerlerle gergek degerler karsilastirilmis ve hatalarin sifira oldukga
yakin oldugu tespit edilmistir. Bu asamadan sonra Tablo 10’da yer al-
dig1 iizere bir sonraki donem olan Aralik 2014 endeks degeri tahmin
edilmistir.

Tablo 10. Meksika 9 Simifli Model icin Aralik 2014 icin Tespit Edilen
Smif Arahg

¥8

Aralik N §9

2014 .
f¢in
Tahmini | -0.00085 | -0.00152 | -0.00183 | 0.00933 | 0.02595 | 0.92207 | 0.04367 | 0.00327 | -0.00028
Degerler
Aralik 2014 endeks degeri 1’e en yakin olan smif olan y6 sinifina
denk gelmektedir. Bu da Aralik 2014 endeks verisinin -0.057 ile 0.053
degerleri arasinda tahmin edildigini gostermektedir.

2) Bes Bagiml Degiskenli Model
Tablo 11. Meksika 5 Sinifli Model i¢in Simif Araliklar:

y6

y7

32 3 ¥4 §5

Sinif Araliklari yl y2 y3 y4 yS
0.363 0.682 1 0 0 0 0
0.163 0.363 0 1 0 0 0
0.013 0.163 0 0 1 0 0
-0.187 0.013 0 0 0 1 0
-0.359 -0.187 0 0 0 0 1

Tablo 12.Meksika 5 Simifli Model icin Model Sonuclar:

Tekrar Sayisi Hata Ulasilan Esik Deger Adimlar
6 12.64523 0.00957 32637
3 15.17472 0.00941 65973
4 16.5646 0.00964 24057
1 17.08086 0.00966 20005
2 17.30381 0.00989 77564
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Analiz sonucunda Sekil 1°de ve Tablo 12’de de goriildiigi lizere 2
gizli katmanly, ilk gizli katmanda 4, ikinci gizli katmanda 4 ndronlu ve
6. tekrarda en diisiik hatay1 (error:12.65) veren modele ulagilmigtr.

<1

Error: 12.8a45232

Steps: 32837

Sekil 1. Meksika FBE Tahmininde YSA Modeli- 5 Bagimh Degiskenli
Model

Tablo 13.Meksika 5 Simifli Model icin Model Karar Kriterleri Sonug-
lar1

yl-§1 y2-32 y3-§3 y4-y4 y5-§5
MAD 0.00839 0.00927 0.11014 0.09831 0.00162
MSE 0.00023 0.00031 0.07406 0.06819 0.00000
Tablo 14.Meksika 5 Simifli Model icin Aralik 2014 icin Tespit Edilen
Sinif Arah@
Aralik 2014 icin y1 32 y3 y4 ¥5
Tahmini Degerler | (0.00117 | 0.00469 | 0.98095 | 0.01407 | -0.00085

Aralik 2014 endeks degeri 1’e en yakin olan siif olan y3 sinifina
denk gelmektedir. Bu da Aralik 2014 endeks verisinin 0.013 ile 0.163
degerleri arasinda tahmin edildigini gostermektedir.

3) iki Bagimli Degiskenli Model
Tablo 15. Meksika 2 Simifli Model icin Simif Arahklar:

yl y2
(Kriz Var) (Kriz Yok)
Esik tistii 1 0
(0.163 ve iistii)
Esik alt1 0 |
(0.163 alt1)
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Tablo 16.Meksika 2 Simifli Model icin Model Sonuclari

Tekrar Sayisi Hata Ulasilan Esik Deger Adimlar
3 0.00925 0.0099 5680
10 0.01153 0.00904 4993
9 0.68682 0.00969 13922
0.98717 0.00957 2707
4 1.00825 0.00952 3436

Analiz sonucunda Sekil 2°de ve Tablo 16’da da goriildiigi lizere 2
gizli katmanly, ilk gizli katmanda 3, ikinci gizli katmanda 4 ndronlu ve
3. tekrarda en diisiik hatay1 (error:0.00925) veren modele ulasilmstir.

Error: 0.009247 Steps: S680

Sekil 2. Meksika FBE Tahmininde YSA Modeli- 2 Bagimh Degiskenli
Model

Tablo 17.Meksika 2 Simifli Model icin Model Karar Kriterleri Sonucla-
r1 ve Aralik 2014 i¢in Tespit Edilen Simif Arahg

yl-y1 y2-y2
MAD 0.00895 0.00892
MSE 0.00012 0.00012
. - yl y2
Aralik 2014 I¢in Tahmini Degerler
0.01335 0.98669

Aralik 2014 endeks degeri 1’e en yakin olan smif olan y2 sinifina
denk gelmektedir. Bu da Aralik 2014 endeks verisinin esik deger olan
0.163’ten kiiclik olacagini ve bir sonraki donem kriz beklenmedigini
gostermektedir.

Meksika i¢in Aralik 2014 ger¢ek endeks degeri 0.064 olup hesapla-
nan 9 sinifli model hari¢ diger modeller i¢in bagarili aralik tahminleri
yapilmis ve bu deger esik deger olan 0.163’ten diisiik oldugundan kriz
¢tkmayacagi dogru sonucuna ulagilmaistir.
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4.3.2.2. Endonezya YSA Model Sonuclari

Asagida Endonezya icin olusturulan 9, 5 ve 2 bagimh degiskenli
model sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 18.Endonezya 9 Sinifli Model i¢in Simif Araliklar: ve Arahk 2014
icin Tespit Edilen Tahmini Degerler

Sinif Araliklart yl y2 y3 v4 y5 Y6 y7 y8 y9
0.809 | 1.072 1 0 0 0 0 0 0 0 0
0.629 | 0.809 0 1 0 0 0 0 0 0
0.449 | 0.629 0 0 1 0 0 0 0 0 0
0269 | 0.449 0 0 0 1 0 0 0 0 0
0.089 | 0.269 0 0 0 0 1 0 0 0 0
-0.091 | 0.089 0 0 0 0 0 1 0 0 0
-0.271 | -0.091 0 0 0 0 0 0 1 0 0
-0.451 | -0.271 0 0 0 0 0 0 1 0
-0.605 | -0.451 0 0 0 0 0 0 0 0 1

yl y2 y3 v4 y5 y6 y7 y8 ¥9

Aralik 2014 Igin - - o - - “ ~ - -~
.. - o (=3 g =3 [va) — = Q ~
Tahmini Degerler | & = = S g N s o S
S S < S S ) — =) S

(= =3 < =3 = = (= = =

Dokuz bagimli degiskenli modelde en diisiik hataya (error:33.97) 2
gizli katmanli, her iki katmanda da 4 ndronlu modelde ve 4. tekrarda
ulagilmistir. Aralik 2014 endeks degeri 1’¢ en yakin olan sinif olan y6
sinifina denk gelmektedir. Bu da Aralik 2014 endeks verisinin -0.091
Ile 0.089 degerleri arasinda tahmin edildigini gdstermektedir.

Tablo 19.Endonezya 5 Simifli Model i¢cin Simif Araliklari ve Aralik 2014
icin Tespit Edilen Tahmini Degerler

Sinif Araliklari yl y2 y3 y4 y5
0.469 1.072 1 0 0 0 0
0.269 0.469 0 1 0 0 0
0.069 0.269 0 0 1 0 0
-0.131 0.069 0 0 0 1 0
-0.605 -0.131 0 0 0 0 1

Aralik 2014 igin gl 32 93 ¥4 ¥5
Tahmini Degerler 0.00023 0.00034 0.07949 0.88659 0.03335

Bes bagimli degiskenli modelde de 2 gizli katmanli ve her iki kat-
manda da 4 ndronlu ve 4. tekrarda en diisiik hataya (error: 29.27) ula-
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silmistir. Aralik 2014 endeks degeri 1°e en yakin olan sinif olan y4 si-
nifina denk gelmektedir. Bu da Aralik 2014 endeks verisinin -0.131 ile
0.069 degerleri arasinda tahmin edildigini gostermektedir.

Tablo 20.Endonezya 2 Sinifli Model i¢in Simif Araliklar: ve Arahk 2014
icin Tespit Edilen Tahmini Degerler

y1 (Kriz Var) y2 (Kriz Yok)
Esik iistii (0.269 ve iistii) 1 0
Esik alt1 (0.269 alt1) 0 1
Aralik 2014 I¢in Tahmini y1 y2
Degerler -0.00240 1.00199

iki bagimli degiskenli modelde ise 2 gizli katmanls, iki gizli katman-
da da 3 noronlu ve 9. tekrarda en diisiik hatay1 (error: 0.00124) veren
modele ulagilmistir. Aralik 2014 endeks degeri 1’e en yakin olan simif
olan y2 sinifina denk gelmektedir. Bu da Aralik 2014 endeks verisinin
esik deger olan 0.269°dan kiigiik olacagini ve bir sonraki dénem kriz
beklenmedigini gostermektedir.

Endonezya i¢in Aralik 2014 gercek endeks degeri 0.0113 olup he-
saplanan biitlin modeller i¢in basarili aralik tahminleri yapilmis ve bu
deger esik deger olan 0.269°dan diisiik oldugundan kriz ¢ikmayacagi
dogru sonucuna ulagilmistir.

4.3.2.3. Kore Model Sonuclari

Asagida Kore i¢in olugturulan 9, 5 ve 2 bagimli degiskenli model
sonuglarma yer verilmistir.

Tablo 21. Kore 9 Simifli Model i¢in Simif Arahiklar: ve Aralhk 2014 icin
Tespit Edilen Tahmini Degerler

Sinif Araliklart yl y2 y3 y4 y5 y6 y7 y8 y9
0.675 | 0.903 1 0 0 0 0 0 0 0 0
0.545 | 0.675 0 1 0 0 0 0 0 0 0

0.415 | 0.545 0 0 1 0 0 0 0 0 0
0.285 | 0.415 0 0 0 1 0 0 0 0 0
0.155 | 0.285 0 0 0 0 1 0 0 0 0
0.025 | 0.155 0 0 0 0 0 1 0 0 0
-0.105 | 0.025 0 0 0 0 0 0 1 0 0
-0.235 | -0.105 0 0 0 0 0 0 0 1 0
-0.323 | -0.235 0 0 0 0 0 0 0 0 1
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o1 o2 3 " o 56 - o8 50

Aralik 2014 Y Y Y Y Y Y y Y Y
I¢in Tahmini ® = S 9 ) S S o S
Degerler = = = = = =S S = S
= = = = = = = = =

Dokuz bagimli degiskenli modelde 2 gizli katmanl, ilk gizli kat-
manda 3, ikinci gizli katmanda 4 néronlu ve 1. tekrarda en diisiik hatay1
(error: 23.15) veren modele ulasilmistir. Aralik 2014 endeks degeri 1’e
en yakin olan sinif olan y7 sinifina denk gelmektedir. Bu da Aralik 2014
endeks verisinin -0.105 ile 0.025 degerleri arasinda tahmin edildigini
gostermektedir.

Tablo 22. Kore5 Siifli Model icin Simif Araliklar: ve Aralik 2014 icin
Tespit Edilen Tahmini Degerler

Sinif Araliklart yl y2 y3 y4 yS
0.355 0.903 1 0 0 0 0
0.155 0.355 0 1 0 0 0
-0.045 0.155 0 0 1 0 0
-0.245 -0.045 0 0 0 1 0
-0.323 -0.245 0 0 0 0 1

Aralik 2014 i¢in g1 32 ¥3 94 y5
Tahmini Degerler 0.00655 | 0.01197 | 0.84967 | 0.13129 | -0.00090

Bes bagimli degiskenli modelde2 gizli katmanl, ilk gizli katmanda
3, ikinci gizli katmanda 4 ndronlu ve 4. tekrarda en diisiik hatay1 (er-
ror: 19.83) veren modele ulasilmistir. Aralik 2014 endeks degeri 1’e en
yakin olan sinif olan y3 sinifina denk gelmektedir. Bu da Aralik 2014
endeks verisinin -0.045 ile 0.155 degerleri arasinda tahmin edildigini
gostermektedir.

Tablo 23. Kore2 Siifli Model icin Simif Araliklar1 ve Aralik 2014 icin
Tespit Edilen Tahmini Degerler

y1 (Kriz Var) y2 (Kriz Yok)
Esik tistii (0.155 ve istii) 1 0
Esik alt1 (0.155 alt1) 0 1
Aralik 2014 I¢in Tahmini y1 72
Degerler 0.00023 1.00009

Iki bagimli degiskenli model 2 gizli katmanli, her iki katmanda da
3noronlu ve 1. tekrarda en diisiik hatayi (error: 0.00093) veren mode-
le ulagilmigtir. Aralik 2014 endeks degeri 1’e en yakin olan siif olan
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y2 sinifina denk gelmektedir. Bu da Aralik 2014 endeks verisinin esik
deger olan 0.155’ten kiigiik olacagin1 ve bir sonraki donem kriz beklen-
medigini géstermektedir.

Kore igin Aralik 2014 gergek endeks degeri 0.0066 olup hesaplanan
biitiin modeller igin basaril1 aralik tahminleri yapilmis ve bu deger esik
deger olan 0.155’ten kiigiik oldugundan kriz ¢ikmayacagi dogru sonu-
cuna ulasilmistir.

4.2.2.1. Tiirkiye Model Sonuc¢lari

Asagida Tiirkiye icin olusturulan 9, 5 ve 2 bagimli degiskenli model
sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 24. Tiirkiye 9 Simifi Model icin Sinif Araliklar1 ve Aralik 2014
icin Tespit Edilen Tahmini Degerler

Sinif Araliklart yl y2 y3 y4 y5 y6 y7 y8 y9
0.670 | 0.795 1 0 0 0 0 0 0 0 0
0.520 | 0.670 0 1 0 0 0 0 0 0 0
0.370 | 0.520 0 0 1 0 0 0 0 0 0
0.220 | 0.370 0 0 0 1 0 0 0 0 0
0.070 | 0.220 0 0 0 0 1 0 0 0 0
-0.080 | 0.070 0 0 0 0 0 1 0 0 0
-0.230 | -0.080 0 0 0 0 0 0 1 0 0
-0.380 | -0.230 0 0 0 0 0 0 1 0
-0.488 | -0.380 0 0 0 0 0 0 0 0 1
yl y2 y3 v4 y5 y6 y7 y8 y9
Aralik 2014 .
. =) =) = 0 o o < [ae] =
I¢in Tahmini = = = bt I @ = = 3
. o = =4 o ) = a o S
Degerler S pad < = = * = = =
= < < = = = = S =}

Dokuz bagimli degiskenli modelde 2 gizli katmanli, her iki kat-
manda da 4 noéronlu ve 8. tekrarda en diisiik hatay1 (error: 20.94)veren
modele ulasilmigtir. Aralik 2014 endeks degeri 1’e en yakin olan simif
olan y6 sinifina denk gelmektedir. Bu da Aralik 2014 endeks verisinin
-0.080 ile 0.070 degerleri arasinda tahmin edildigini gostermektedir.
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Tablo 25. TiirkiyeS Simifli Model i¢in Sinif Arahiklar1 ve Aralik 2014
icin Tespit Edilen Tahmini Degerler

Sinif Araliklart yl y2 y3 v4 y5
0.470 0.795 1 0 0 0 0
0.220 0.470 0 1 0 0 0
-0.030 0.220 0 0 1 0 0
-0.280 -0.030 0 0 0 1 0
-0.488 -0.280 0 0 0 0 1

Aralik 2014 i¢in g1 92 y3 4 y5
Tahmini Degerler 0.01822 | 0.02498 | 0.74949 | 0.21264 | -0.00526

Bes bagimli degiskenli modelde2 gizli katmanli, ilk gizli katmanda
4, ikinci gizli katmanda 3 ndronlu ve 3. tekrarda en diisiik hatay1 (er-
ror: 26.14) veren modele ulagilmistir. Aralik 2014 endeks degeri 1’e en
yakin olan sinif olan y3 sinifina denk gelmektedir. Bu da Aralik 2014
endeks verisinin -0.030 ile 0.220 degerleri arasinda tahmin edildigini
gostermektedir.

Tablo 26. Tiirkiye2 Simifli Model icin Simif Araliklar1 ve Arahk 2014
icin Tespit Edilen Tahmini Degerler

y1 (Kriz Var) y2 (Kriz Yok)
Esik istii (0.22 ve lstii) 1 0
Esik alt1 (0.22 altr) 0 1
Aralik 2014 i¢in Tahmini g1 y2
Degerler -0.00131 1.00212

Iki bagimli degiskenli model 2 gizli katmanli, iki katmanda da 4
noronlu ve 8. tekrarda en diisiik hatayr (error: 0.0002) veren modele
ulagilmistir. Aralik 2014 endeks degeri 1’e en yakin olan smif olan y2
smifina denk gelmektedir. Bu da Aralik 2014 endeks verisinin esik de-
ger olan 0.22°den kiigiik olacagini ve bir sonraki dénem kriz beklenme-
digini gostermektedir.

Tiirkiye i¢in Aralik 2014 ger¢ek endeks degeri 0.069 olup hesapla-
nan biitiin modeller i¢in basaril aralik tahminleri yapilmig ve bu deger
esik deger olan 0.22’den diisiik oldugundan kriz ¢gikmayacagi dogru so-
nucuna ulagilmistir.
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5. SONUC

MIST iilkelerinde yasanmis olan gegmis krizler degerlendirilerek,
gelecekte bu tilkelerde kriz olup olmama durumunu test etmek amacini
tagityan bu galigmada finansal krizler, finansal baski endeksi (FBE) ile
tanimlanmis olup endeksin belirli bir esik degeri asip asmamasi duru-
muna gore de krizin varlig1 tespit edilmeye c¢alisilmistir. Analizlerde
Ocak 1990-Aralik 2014 aras1 aylik veriler kullanilmis, FBE degerleri-
nin tahmini agsamasinda ise Box-Jenkins ve Yapay Sinir Aglar1 (YSA)
modellerinden yararlanilmistir. Elde edilen sonuglarda, MIST iilkeleri
gelecek donem endeks degerleri esik degerlerden ¢ok daha disiik tespit
edilmis, dolayisiyla gelecek donemde bu iilkelerde kriz ¢ikma durumu-
nun oldukea diisiik oldugu sonucuna ulagilmistir.

Box-Jenkins yontemi analiz sonuglarina gore, kurulan modellerin
R¥’sinin oldukca diisiik oldugu tespit edilmekle beraber model basari
karar kriterlerine gore hesaplanan hatalarin sifira oldukga yakin oldugu
goriilmiistiir. Bu modellere bagl olarak son 4 aylik veri i¢in (2014:12-
2015:03) gelecek endeks degerleri tahmin edilmis ve esik degerle kar-
silagtirilarak bu donemde kriz olup olma durumu test edilmistir. Dort
tilke icin de tahmin edilen degerlerin esik degerlerden oldukea diisiik
oldugu dolayistyla Aralik 2014-Mart 2015 doneminde MIST iilkelerin-
de kriz ¢ikmayacagi sonucuna varilmstir.

YSA ile yapilan endeks tahminindeki amag ise MIST iilkelerinin
FBE degerlerinin bir sonraki degerini tahmin ederek bu iilkelerde bir
sonraki tarih olan Aralik 2014’te kriz olup olmama durumunu tespit
etmektir. Bu amagla her lilke FBE endeks degerleri kategorize edilerek
9’lu, 5°li ve 2’li siniflara ayrilmig ve bagiml degiskeni olusturmustur.
Bagimsiz degiskenler ise FBE endeksinin 8 gecikmeli donemlerinden
olusturulmustur. Burada amag tek bir say1 elde etmek degil aralik tah-
mini yaparak bir sonraki gézlemin hangi aralikta yer alacagini ve buna
bagl olarak iilkenin kriz doneminde olup olmadigini tespit etmektir.
Analiz sonucunda, Meksika iilkesi 9 siniflt model hari¢ biitiin model-
lerde Aralik 2014 endeks degerleri dogru araliklarda tahmin edilmis ve
MIST iilkelerinde Aralik 2014 tarihinde kriz yasanmadig1 dogru sonu-
cuna ulasilmistir. Ayrica modellerin sonuglar1 karar kriterleriyle test
edilmis ve hatalarin sifira olduk¢a yakin oldugu tespit edilmistir. Bu da
modellerin olduk¢a basarili tahminler yaptigini gdstermektedir.

Sonug olarak, bir ekonominin biinyesinde her zaman kriz viriisleri
mevcut olmakta ve uygun ortami bulduklarinda harekete gegerek yayil-
maktadir. Finansal krizlerin siklikla yasaniyor olmasi ve giderek artan
maliyetleri de krizlerin tahmin edilebilmesine yonelik ihtiyaci ve 6nemi
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beraberinde getirmektedir. Verilerin ge¢ agiklanmasi ve 6ngoriilemeyen
siyasi ve arizi faktorler krizlerin tahmini konusundaki ¢aligmalarin ki-
sitlarini olugtursalar da finansal baski endekslerinin yakindan takip edi-
lerek, endeksi olusturan gostergelerin agiklanma hizina da bagl olarak;
gerekli 6nlemlerin alinmasi, krizlerin etkisinin azaltilmasi, yayilmasi-
nin O0nlenmesi hatta engellenmesi miimkiin olabilmektedir. Bu ¢alisma-
da da gelecek donem kriz olup olmama durumu tahmin edilerek, krizin
olacagi tespit edilen donemlerde karar alicilarin iilkeyi, basarili ve dog-
ru yonetim stratejileriyle gerekli tedbirleri alip kriz tehdidinden koru-
malar ve krizleri firsata doniistiirebilmeleri s6z konusu olabilmektedir.
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