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Bu calismanin amaci 1990-2010 dénemi i¢in Tiirkiye, Arjantin, Meksika, Malezya ve Tayland’da yasa-
nan finansal krizlerin 6ngoriilebilirligini regresyon agaglart modeli ile analiz etmektir. Modellerde kriz
donemlerini belirlemek amaciyla finansal baski endeksi hesaplanmis ve bu endeksi agiklamak iizere lite-
ratiirden on bes farkli gosterge se¢ilmistir. Finansal krizlerin dngoriisiinde en basarili bulunan gostergeler
para piyasasi baski endeksi, M2 nin rezervlere orani ve yurtici kredilerin endiistriyel iiretime oranidir.
Regresyon agaglart modeli ile 1994 ve 2001 Tiirkiye, 2002 ve 2009 Arjantin, 1994 ve 2009 Meksika,
1997 ve 2009 Malezya ve 1997 Tayland krizleri farkli gostergeler tarafindan basari ile ongoriilmistiir.
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ABSTRACT

The aim of this study is to analyze the predictability of financial crises in the period of 1990-2010 for
Turkey, Argentina Mexico, Thailand and Malaysia by regression trees model. In this models financial
pressure index is calculated in order to determine the crises period. Fifteen different independent variables
are elected from the literature in order to explain the financial pressure index. The most significant indi-
cators for predicting financial crises are found to be money market pressure index, ratio of M2 to reserves
and ratio of domestic credit to industrial production. With the regression trees model the financial crises
experienced in Turkey in 1994 and 2001, Argentina in 2002 and 2009, Mexico in 1994 and 2009, Thai-
land in 1997 and Malaysia in 1997 and 2009 are successfully predicted.
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1. Giris

1980°1i yillardan itibaren enflasyon ve faiz oranlarini diigiirmek, siirdiiriilebilir
bir biiyiime siireci olusturmak amaciyla geligsmis ve gelismekte olan iilkelerde, yeter-
li alt yapi sartlar1 olusturulmadan uygulamaya konulan finansal serbestlesme politi-
kalar1, finansal krizlerin sik yasanir bir olgu haline gelmesine yol agmustir. Ozellikle
gelismekte olan tilkelere bakildiginda finansal krizlerin temel nedenlerinin uygula-
nan yiiksek faiz diigiik kur politikasi, kamu ve finans sektoriine yonelik gerekli re-
formlarin gerceklestirilememesi, etkin bir finansal sistemin olmayisi, yiiksek kamu
borg¢lari, uluslararasi rezervlerdeki azalmalar, finansal sistemde yeterli denetimin
olmamasi, politik istikrarsizliklar ve cari iglemler dengesindeki agiklar oldugu go-
rilmektedir. Uygulanan bu ve benzeri politikalar sonucu 1990’dan itibaren 6zellikle
gelismekte olan tilkelerde diinya 6l¢eginde dnemli etkilere sahip ¢ok sayida finansal
kriz yaganmustir. Bu krizlerin baglicalar1 1994 Latin Amerika, 1997 Giiney-Dogu
Asya, 1998 Rusya, 1999 Brezilya, 1994 ve 2001 Tiirkiye, 2002 Arjantin ve 2008 y1-
linda ABD’de patlak vererek diinyaya yayilan kiiresel finansal krizdir. 2008 kiiresel
finansal krizi ilk etapta gelismis ilkeleri etkilemesi bakimindan diger krizlerden
farklilik gostermektedir.

Yasanan finansal krizlerinin sayisindaki artig, daha fazla finansal kriz modeli-
nin gelistirilmesine neden olmustur. Gelistirilen modellerin temel amaci yasanan
krizlerin olusumunda etkili olan faktorleri belirlemek ve finansal krizlerin 6ngoriile-
bilirligini artirmaktir. Finansal krizlerin olusumunda etkili olan faktorlerin belirlen-
mesi ve krizlerin dngoriilmeye ¢alisilmasi, hem olasi krizlerin énlenmesi, hem de
kriz maliyetlerinin en aza indirgenmesi agisindan énem tasimaktadir. Bu baglamda
¢alismanin temel amaci, gelismekte olan tilkeler arasindan segilen Tiirkiye, Arjantin,
Meksika, Malezya ve Tayland’da 1990-2010 doneminde yasanmis finansal krizlerin
oncii gostergelerini belirlemek ve bu krizlerin 6ngoriilebilirligini analiz etmektir.

Caligmanin 6zgiin degeri ve literatiire katkis1 s0yle siralanabilir. Yapilan lite-
ratiir taramasinda finansal krizlerin belirleyenleri ve finansal krizlerin ngdriisiinde
regresyon agaglari modelini kullanan iilkesel bazli bir ¢alismaya rastlanamamistir.
Yine yapilan literatiir taramalarinda krizlerin 6ngoriilebilirligi ile ilgili ¢aligmalarin
biiyiik cogunlugu 2008 kiiresel finansal krizi 6ncesi donemi kapsamaktadir. Bu ne-
denle ¢aligmanin ikinci 6zgiin degeri 2008 kiiresel finansal krizini kapsamasidir.

Calisma alt1 boliimden olusmaktadir. Ikinci béliimde finansal kriz modelleri
incelenmistir. Ugiincii béliimde regresyon agaclari modeli ile ilgili literatiir incele-
mesine, dordiincii boliimde ¢aligmada kullanilan model, veri kaynaklari ve degisken-
lere, besinci boliimde regresyon agaglart kullanilarak gergeklestirilen uygulamalara
ve sonuncu boliimde uygulamalara dayali olarak degerlendirmelere yer verilmekte-
dir.
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2. Finansal Kriz Modelleri

Finansal serbestlesme uygulamalart sonucu 1990’11 yillardan itibaren sikca fi-
nansal kriz yasanmasi, finansal krizler {izerine yapilan aragtirmalarin yogunlagmasi-
na neden olmustur. Kibritgioglu, finansal krizi doviz ve hisse senedi piyasalari1 gibi
finans piyasalarindaki siddetli fiyat dalgalanmalar1 ya da bankacilik sisteminde geri
donmeyen kredilerin asir1 derecede artmasi sonucunda yasanan ciddi ekonomik so-
runlar olarak tanimlamaktadir (Kibritcioglu A. , 2001:2-3). Finansal krizler literatiir-
de temel olarak para ve bankacilik krizleri basliklar1 altinda incelenmektedir. Orne-
gin IMF, finansal krizleri para, bankacilik ve sistematik finansal krizler olarak ii¢
grupta incelemektedir (IMF, 1998). Para ve bankacilik krizleri, birbirileri ile olan
iligkisi ve yayilma mekanizmasi nedeniyle diger kriz tiirlerinden farkli bir konuma
oturtulmus, yapilan bircok c¢alismada para ve bankacilik krizleri {izerine
yogunlasilmistir.

Finansal kriz modelleri, teorik modeller ve uygulamali modeller olarak ikiye
ayrilmaktadir. Teorik finansal kriz modelleri literatiir temel olarak birinci nesil, ikin-
ci nesil ve ti¢lincii nesil finansal kriz modelleri alt bagliklar1 altinda incelenmektedir.
1970’lerde ve 1980’lerin basinda Latin Amerika iilkelerinde ortaya ¢ikan krizleri
aciklamak icin birinci nesil finansal kriz modelleri gelistirilmistir. (Krugman, 1979;
Flood ve Garber, 1983). Bu modellere gore finansal krizlere para, maliye ve doviz
kuru politikalar1 arasindaki tutarsizliklar neden olmaktadir. Birinci nesil modellerin
finansla krizleri 6ngérmek icin o6nerdigi gostergelerden bazilart kamu harcamalari,
yurti¢i kredi hacmi, faiz oranlar1 ve enflasyon oranlarindaki artislar, parasal genis-
leme, dis ticaret ve cari islemler dengesindeki bozulma, reel doviz kurundaki deger-
lenme, d6viz rezervlerindeki azalmadir.

Birinci nesil modellerin 1992-1993 Avrupa Déviz Kuru Mekanizmasi (ERM)
ve 1994 Latin Amerika krizlerini agiklama konusunda yetersiz kalmasi tizerine ikin-
ci nesil modeller gelistirilmistir (Obsfeld, 1994). Bu modeller, finansal krizlerin
olumsuz beklentiler nedeniyle olusabilecegi tizerinde durmuslar, beklentiler ile hii-
kiimetlerin ¢eligen amaglarinin doviz rezervleri yeterli olsa bile finansal bir krize yol
acabilecegini belirtmislerdir. Finansal krizlerin dngoriisiinde ikinci nesil modellerde,
politik tercihler, beklentiler ve krizlerin yayilmasina iligkin gostergeler 6n plana
¢tkmaktadir. Bu gostergelerin yaninda cari islemler dengesindeki bozulma, kisa do-
nemli bor¢ miktari, endiistriyel liretimdeki azalma, hisse senedi fiyatindaki degisim-
ler, yurtdist faiz farkliligi, enflasyondaki artis ile ticaret hadlerindeki kdtiilesme di-
ger gostergelerden bazilaridir.

ikinci nesil modeller de 1997 Giiney-Dogu Asya krizini agiklamada basarisiz-
liga diisilince {iglincii nesil modeller gelistirilmistir (Krugman, 1998; Mishkin, 2001).
Ucgiincii nesil modeller krizlerin farkli 6zelliklerine deginen bircok modelden olus-
maktadir. Bu modellere gore finansal krizlerin temel nedeni, bankacilik ve finans
sektoriindeki dengesizliklerdir. Ugiincii nesil modellerde krizlerin éngdriisiinde 6n
plana ¢ikan gostergelerden bazilar1 ise sermaye piyasasindaki fiyat hareketleri, ban-
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kacilik sektoriiniin likiditesini yansitan gostergeler, finans sektoriindeki zayif dene-
tim, mevduat garantileri, agr1 dis borg, faiz farkliligindaki artig, dis ticaret ve cari is-
lemler dengesindeki bozulmalar ile parasal genislemedir.

Uygulamal:i finansal kriz modelleri, literatiirde temel olarak standart modeller
ve bu modellere alternatif olarak gelistirilen yeni modeller basliklar1 altinda ince-
lenmektedir. Standart modeller, sinyal yaklagimi (Kaminsky vd., 1998) ve sinirlt ba-
gimli regresyon modellerinden (Logit-Probit) (Frankel ve Rose, 1996)) meydana
gelmektedir. Finansal krizlerin 6ngdriilmesinde son yillarda bir¢cok yeni analiz yon-
temleri kullanilmaya baslanmigstir. Bunlardan bazilart Markov rejim degisimi modeli
(MRD) (Hamilton, 1989), siniflama ve regresyon agaglar1 modeli (Classification and
Regression Trees-CART) (Breiman, 1984), yapay sinir aglari modeli (Nag ve Mitra,
1999), Fisher diskriminant analizidir (Burkart ve Coudert, 2000).

3. Liretatiir Taramasi

CART modeli finansal krizlerin 6ngoriisiinde yeni kullanilan modellerden bi-
risi oldugu igin literatiirii oldukga sinirlidir. Literatiirdeki ulasilabilen ¢alismalardan
bazilar1 sunlardir.

Manasse vd. (2003) ¢alismalarinda devlet bor¢larinin neden oldugu borg kriz-
lerini logit ve CART modelini kullanarak 6ngérmeye c¢alismiglardir. Calismada 47
iilkenin 1970-2002 donemi panel veri seti kullanilarak analiz edilmistir. Bagimli de-
gisken olarak kullanilacak iilkelerin borg krizi i¢inde oldugu dénemler S&P, IMF ve
World Bank (WB)’ten elde edilmistir. Bagimsiz degiskenler olarak ta farkli gruplar
altinda 50 gosterge kullanilmigtir. Caligsma sonuglarina gore kriz literatiiriinde dneri-
len gostergelerin krizleri dngérmede basarili olduklart goriilmiistiir. Bor¢ 6deme ka-
biliyeti ve likidite durumunu gésteren makroekonomik gostergeler, dis borg krizleri-
ni bir y1l dncesinden 6ngdrmiistiir.

Chamon vd. (2007), 1994-2005 donemi i¢in 49 iilkede meydana gelen serma-
ye hesabi krizlerini 6ngdrmeye ¢alismiglardir. Calismada bagimsiz degiskenler genel
analizler i¢in dis, mali, finansal, sirket gdstergeleri ana bagliklar1 altinda 5’er, tilke
bazli analizlerde ise bu gostergelere ek olarak iki makroekonomik ve iki global talep
sartlarin1 gosteren gosterge kullanilmigtir. Analiz sonuglarina gére sermaye hesabi
krizlerini 6ngdrmede en basarili gostergeler uluslararasi rezervler, cari iglemler den-
gesi ve kisa donem dis borglar bulunmustur.

Davis ve Karim (2008), calismalarinda 105 iilkenin 1979-2003 ddnemini logit
ve CART modellerini kullanilarak analiz etmislerdir. Bagimli degisken olarak
Demirgii¢ ve Detragiache (2005)’in ¢alismalarinda belirttikleri 72 finansal kriz do-
nemi, bagimsiz degisken olarak ta farkli gruplarda toplam 12 gosterge kullanilmustir.
Logit modeli sonucuna gére reel GSYTH ve reel GSYIH artis1, ticaret hadleri,
M2/Rezervler krizleri agiklamada anlamli bulunan gostergelerdir. CART modelinde
ise reel faiz oranlari, kisi basina GSYIH, devaliisyon orani ve enflasyon kriz olasili-
gin1 artiran gostergelerdir.
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Duttagupta ve Cashin (2008), caligmalarinda 50 gelismekte olan iilkede 1990-
2005 doneminde meydana gelen finansal krizleri 6ngérmeye ¢alismiglardir. Bagimli
degisken olarak kullanilan 38 kriz donemi literatiirdeki 6nemli ¢aligmalardan elde
edilmis, krizleri 6ngérmek amaciyla toplam 18 adet gosterge kullanilmistir. Caligma
sonuglarina gore finansal krizleri dngérmede en basarili bulunan gostergeler faiz
farklilig1, bankalarin likidite yetersizligi ve bankalarin karliligindaki diisme, enflas-
yon ve mevduatlardaki dolarizasyondur. Ayrica krizlerin finansal ve makroekono-
mik gostergeler arasindaki karmagik yap1 tarafindan tetiklendigi ifade edilmistir.

4. Model, Veri Kaynaklari ve Kullanilan Degiskenler

Yapilan analizler siirekli verilere dayandig i¢in ¢aligmada CART modellerin-
den siniflama agaclari kullanilmistir. Asagida sirasiyla model ve ¢aligmada kullani-
lan degiskenler hakkinda bilgi verilmektedir.

4.1 CART Modeli

Breiman (1984) tarafindan gelistirilen CART modeli gerek kategorik, gerekse
stirekli degiskenler arasindaki iligkileri incelemek i¢in son zamanlarda sik¢a kullani-
lan parametrik olmayan bir modeldir. Tahmin edilmek istenen bagimli degiskenin
kategorik olmasi durumunda smiflama agaclar1 kullanilirken siirekli olmasi duru-
munda regresyon agaclart kullanilmaktadir. CART analizi 6grenme ve dogruluk si-
namasi olarak iki ana asamadan meydana gelmektedir. Ogrenme asamasinda ayir-
manin hangi bagimsiz degisken {izerinden yapilacagi belirlenmektedir. Bunun i¢in
ilgili kok diigiimde yer alan verileri miimkiin olan en homojen iki alt diigiime ayiran
bagimsiz degisken ve bu degisken i¢in bir ayirma esik degeri belirlenmektedir. Bir
diigiimiin homojenligi safsizlik endeksi ile belirlenmektedir. Uygulamada en ¢ok
kullanilan safsizlik endeksleri siiflama agaglari igin gini ve regresyon agaglari i¢in
LSD endeksleridir (Nisbet vd., 2009: 139-145; Statsoft, 2011).

Dogruluk simnamasi sonucunda elde edilen agaca maksimal aga¢ denilmekte-
dir. Bu agamada test verisi olarak tespit edilen bir grup veri seti maksimal agaca uy-
gulanarak bagimli degisken degerleri tekrar tahmin edilmektedir. Burada amag test
verisinin onceden bilinen gergek degerleri ile tahmin edilen degerlerini karsilastira-
rak modelin ger¢ege ne kadar yakin tahmin yapabildigini 6l¢mektir. Literatiirde en
¢ok kullanilan dogruluk sinamalar1 basit gerceklik, capraz gerceklik, n-kath ¢apraz
gerceklik ve bootstrapping’tir. Maksimal aga¢ dogru tahmin agisindan en uygun
agac¢ olmasina ragmen kullanim agisindan ¢ok karmasik bir yapiya sahiptir. Bunun
icin uygulamada maksimal agacin budanmasi ile elde edilen ve ¢ok daha basit bir
yaptya sahip olan optimal aga¢ kullanilmaktadir. Budamalar sirasinda karmasiklig
uygun bir seviyeye indirirken tahmin giiciindeki hata oranini ¢ok fazla artirmayan
bir agac optimal aga¢ olarak tespit edilmektedir (Breiman, 1984; Statsoft, 2011).

CART modelinin literatiirde agirlikli olarak kullanilan logit-probit gibi para-
metrik modellere karsi iistiin ve zayif yonleri sdyle siralanabilir (Nisbet vd., 2009:
139-145; Statsoft, 2011);
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- Parametrik olmayan bir yontem oldugu icin incelenen veri seti {izerinde hig-
bir varsayim gerektirmemektedir. Veriler siirekli, kategorik ya da bunlarin karigimi
seklinde bulunabilir.

-Veri setinin ¢ok karmasik oldugu durumlarda bile kolaylikla uygulanabil-
mektedir.

- Bagimli ve bagimsiz degiskeler arasindaki iligki basit bir aga¢ yapisi ile ¢ok
fazla istatistiki bilgi gerektirmeden gorsel olarak kolay bir sekilde yorumlanabilmek-
tedir.

- Hem bagimli hem de bagimsiz degiskenler i¢in kayip veya eksik degerler ile
asir1 u¢ degerlerden etkilenmeyen bir modeldir.

CART modelinin zayif yonleri ise;

- Heniiz yeni bir yontem oldugu icin algoritmasi ve teorisi giin gegtikce gelis-
tirilmektedir.

- Bir veri seti i¢in ortaya ¢ikan farkli agac yapilarindan ¢ikarsama yapilabile-
cek agacin se¢iminde dikkatli olunmasi gerekmektedir.

- Analiz bir olasilik modeline dayanmadigi igin sonuglara ekonometrik testler
uygulanamamaktadir.

4.2 Veri Kaynaklari ve Kullamlan Degiskenler

Finansal krizleri 6ngdrebilmek icin Oncelikle kriz donemlerinin belirlenmesi
gerekmektedir. Literatiirdeki ¢alismalarda finansal kriz donemlerini belirlerken ge-
nelde finansal baski endeksleri (FBE) kullanilmaktadir. Bu endeksin hesaplanma-
sinda genelde nominal doviz kuru ve faiz orani ve net uluslararasi rezervler kulla-
nilmaktadir. Finansal kriz esnasinda ¢ogunlukla nominal déviz kurunda ve faiz oran-
larinda 6nemli miktarda artiglar olurken net uluslararasi rezervlerde normalin lize-
rinde azaliglar meydana gelmektedir. Bu baglamda c¢aligmada Eichengreen vd.
(1995) makalelerinde kullandiklar1t FBE kullanilmigtir. Formiil asagidaki gibidir.

Ag Tie The
fr-1

FeE = (75) — 150 = o+ (%) = 411 M

Formiillerde gegen; e nominal d6viz kurunu, » net uluslararasi rezervleri, o
standart sapmayi, f'bankalar aras1 gecelik faiz oranini, A ¢ ve ¢-1 donemleri arasinda-
ki degisimi ifade etmektedir.

Literatiirde finansal kriz gostergeleri olarak cari iglemler, sermaye hesabi, fi-
nansal sektor, reel sektdr ve kamu sektorii gostergeleri temel basliklart altinda ¢ok
sayida gosterge kullanilmaktadir. Caligsmada agiklayici giicii yiiksek ve anlamli mo-
deller olusturabilmek i¢in bu gostergelerden literatiirde en ¢ok kullanilan ve en an-
laml1 bulunan 14 tanesi kullanilmistir. Ayrica kriz donemlerini belirlemek amaciyla
donem gostergesi kullanilmistir. Kullanilan bu gostergeler; endiistriyel iiretim, his-
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sen senedi fiyati, enflasyon, M2 ¢arpani, M2/Rezervler, M2/Rezervler (diizey), pet-
rol fiyati, para piyasasi baski endeksi (PPBE), reel doviz kurunun trendden sapmast
(RDKTS), reel faiz oran1 (RFO), reel faiz orami farkliligi (RFOF), reel mevduat
stogu (RMS), ticaret haddi, ticaret dengesi, yurti¢i krediler/endiistriyel {iretim, do-
nemdir. Caligmada kullanilan bu gostergelerin agiklamalar1 asagidaki gibidir;

Endiistriyel iiretimdeki gerilemeler ekonomiyi durgunluk igine sokarak finan-
sal kirilganlig1 artirmaktadir. Bunun i¢in kriz dncesinde endiistriyel tiretimde azal-
ma beklenmektedir. Enflasyon orani, yiiksek nominal faiz oranlar ile birlikte hare-
ket etmektedir. Ekonomiyi ve bankacilik sektoriinii olumsuz etkileyerek finansal ki-
rilganligt artirmaktadir. Kriz dncesi enflasyon oranlarindaki artig kriz olasiligini ar-
tirmaktadir. Hisse senedi fiyatlarin yiikselmesi spekiilasyonu tetikleyerek ekono-
mik kirilganligt artirirken krize ¢ok yakin zamanlarda hisse senedi fiyatlarinin diis-
tiigl gorilmektedir. Bu nedenle kriz 6ncesi hisse senedi fiyatlarinda her iki yonlii
hareket te goriilebilmektedir. M2 carpani finansal serbestlesme ile iliskilendirilmek-
tedir. M2 garpanindaki biiyiik artis hizli bir kredi genislemesini ifade etmektedir.
Olas1 bir kriz Oncesinde M2 c¢arpan degerinin artmas: beklenmektedir.
M2/Rezervler, Merkez bankasinin parasal yiikiimliilikklerinin arttigin1 ve bu artis ile
birlikte finansal sistemin olasi soklara karst savunmasiz bir duruma diistiigiinii ifade
etmektedir. Kriz dncesi M2/Rezervler oraninin artmasi kriz olasiligini artirmaktadir.
Yiiksek petrol fiyatlar1 resesyona neden olarak krizleri tetikleyebilmektedir. Fiyat-
lardaki artig petrol ithalatcisi {ilkelerin ticaret dengelerini bozarak finansal kirilgan-
lig1 artirmaktadir. PPBE’ndeki artis para piyasasindaki gerilimin arttigini ifade et-
mekte ve kriz 6ncesi bu endeksin artmast beklenmektedir. RDK, ulusal paranin de-
gerlendigini gosteren bir gostergedir. Ulusal paranin asirt degerlenmesi cari islemler
dengesini bozmaktadir. Kriz 6ncesi reel kurdaki artiglar, sermaye kagislarini baglat-
ti1g1 i¢in kriz olasiligmi artirmaktadir. RFO, finansal serbestlesme siirecinde artma
egilimi gosterdiginden finansal serbestlesmenin bir gostergesi olarak diisiiniilmekte-
dir. RFO’nun kriz dncesi artmasi finansla kirllganligi artirmaktadir. RFOF’ nin art-
masi1 Ozellikle kisa vadeli sermaye yatirimlarinin iilke disina ¢ikmasina yol agarak
finansal kirilganlig1 artirmaktadir. Bu nedenle kriz oncesi artmasi beklenmektedir.
RMS’ndaki bir azalma bankalardan kacis1 ifade edebilecegi i¢in bu orandaki bir
azalma kriz olasiligin1 artirmaktadir. Ticaret dengesi gerceklestirilen ihracat miktar
ile ithalat miktar1 arasindaki farki ifade etmektedir. Ticaret dengesindeki agiklarin
artmas1 devaliiasyon beklentilerini artirmaktadir. Ihracat fiyatlarmin ithalat fiyatlari-
na oranini ifade eden ticaret hadlerindeki yiikselme, tilkenin 6demeler bilangosu po-
zisyonunu gii¢lendirerek kriz olasiligini azaltmaktadir. Bu nedenle kriz 6ncesi do-
nemde ticaret hadlerinde kotiilesme beklenmektedir. Yurtici kredi hacmi genisleme-
sinin yiliksek olmasi bankacilik sisteminin kirtllganligini géstermektedir. Bu oran ge-
nellikle bankacilik krizlerinin erken evrelerinde artmaktadir. Kriz gelistikce MB fi-
nansal sistemi desteklemek i¢in bankalara para enjekte etmektedir.

Gostergeler arasinda yer alan PPBE agagidaki sekilde hesaplanmistir (Hagen
ve Hoo, 2003: 4).
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Ay ) Af
i = 2
PPBE = (25) + (20) @)
Formiillerde gecen; y Merkez Bankasi’nin bankalara verdigi kredilerin top-
lam mevduata oranini, ¢ standart sapmayi, / bankalar arasi gecelik faiz oranini, A ¢
ve t-1 donemleri arasindaki degisimi ifade etmektedir.

Analizde kullanilan M2/Rezervler (diizey) hari¢ tiim veriler ayliktir ve mev-
simsellikten arindirmak amaci ile yillik ylizde degisimleri alinmistir. M2/Rezervler
(diizey)’in M2/Rezervler gostergesinden farki yillik yiizde degisim alinmadan he-
saplanmasidir. Literatiirde her iki gosterge de sik kullanildigindan ¢alismaya iki gos-
terge de dahil edilmistir. Reel doviz kuru verileri T.C.M.B. veri dagitim sisteminden
(EVDS), diger verilerin tiimii International Financial Statistic Database’den (IFS
Database) elde edilmistir. Calismada analiz dénemi 1990:01-2010:12 olarak belir-
tilmekle birlikte her iilke i¢in bu doneme ait veriler elde edilememistir. Bu yilizden
her iilke igin analiz donemi farklidir. Arjantin i¢in 1992 6ncesi, verilerin ¢ok ug de-
gerler almasi nedeni ile analiz dist birakilmistir. Calismada aylik veriler kullanildigi
i¢in baz1 verilerin aylik degerlerine ulasilamamustir. Ulkelere iliskin analiz donemle-
ri ile kullanilamayan gostergeler Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1: Ulkelerin Analiz Donemleri ve Kullamlamayan Gostergeler
Kullamlamayan
Gostergeler

Ulkeler | Analiz Dénemi

Tiirkiye | 1991:1-2009:7 -
Arjantin | 1992:1-2010:12 | RDKTS, Tic. Haddi
Meksika | 1990:1-2009:8 | RDKTS

Tayland | 1990:1-2009:8 | RDKTS,End.Ur. His.Sen.Fiy.
Malezya | 1990:1-2009:4 | Tic. Haddi

5. Regresyon Agaclar1 Modeli ile Gergeklestirilen Uygulamalar

Calismada kriz donemlerini ifade eden FBE’leri siirekli verilerden olustugu
icin CART modeli i¢inden regresyon agaclart kullanilmigtir. Statistica® programi
kullanilarak yapilan analizlerde ayirma kriteri olarak LSD safsizlik endeksi, dogru-
luk smmamasinda ise N-katli ¢apraz gegerlilik sinamasi 10 degeri ile uygulanmustir.
Sekillerdeki ID; diigiim numarasini, N; gozlem sayisini, Mu; ortalamayi, Var;
varyanst vermektedir. Hiicrelerdeki ortalama degerleri baglangi¢ diigiimii ortalama-
sma gore kriz olasiligint gostermektedir. Bir diigiimiin iki alt diiglime ayrildig1 yer-
lerde o diigiimiin altinda ayirmanin hangi bagimsiz degisken tizerinden yapildigi be-
lirtilmektedir. Calismada kriz donemleri regresyon agaglari modeli kullanilarak be-
lirlenmigstir. Belirlenen kriz donemleri Tablo 2°de verilmistir.
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Tablo 2: Regresyon Agaclar1 Modeli ile Belirlenen Kriz Donemleri
Ulkeler Donem Ulkeler Donem

1994:1-1994:6 ( 6 ay) 1997:6-1998:8 (15 ay)
2001:1-2002:1(12 ay
2001:2-2003:2 (13 ay)
2008:5 Sonrasi

1990:11 Oncesi
1994:11-1995:11 (12 ay)
1999:7 Oncesi

2008:9 Sonrasi

Tiirkiye Tayland

1997:9-1998:10 (13 ay)

Arjantin 2008:9 Sonrasi

Malezya

Meksika

Statistica® programu tarafindan iilkeler i¢in bulunan optimal agaglar, calis-
mada kullanilan gosterge sayisinin fazla olmasi nedeniyle ¢ok sayida diigiime sahip-
tir ve dolayisiyla anlamli bir analize imkan tanimayacak derecede karmasiktir. Bu
nedenle tilkeler igin Statistica®’nin olusturdugu tiim agaglar incelenerek makul say1-
labilecek bir diigiim sayisina sahip aga¢ optimal agag olarak secilmistir. Asagida si-
rastyla Tiirkiye, Arjantin, Meksika, Malezya ve Tayland’a iligkin gergeklestirilen
uygulama sonuglar1 verilmektedir.

5.1 Regresyon Agaci Modeli Tiirkiye Uygulamasi

Tirkiye’nin analiz sonuglart Tablo 2 ve 3 ile Sekil 1’de gdsterilmektedir.
Tablo 3.’te gostergelerin maksimal agactaki dnem sirasi yer almaktadir. Buna gore
finansal krizleri agiklayan en basarili gostergeler PPBE, yurti¢i krediler/endiistriyel
iiretim, M2/rezervler, ticaret dengesi iken en basarisiz gostergeler endiistriyel iire-
tim, ticaret haddi, M2/rezervler (diizey) ve RMS’dir. Tablo 2’den de goriilecegi gibi
Nisan 1994 ve Kasim 2001 krizleri basarili bir sekilde 6ngoriiliirken 2008 kiiresel
finansal krizi, kriz donemi olarak belirlenememistir.

Tablo 3: Gostergelerin Onem Derecesi, Tiirkiye

Gﬁstergeler Onem Derecesi | Gostergeler Onem Derecesi
PPBE 1.00* M2 Carpam 0.45%*

Y. Kred./End. Ur. [ 0.88* RFOF 0.40*
M2/Rezervler 0.78%* RFO 0.38

Ticaret Dengesi 0.75 His. Sen. Fiy. 0.38

Enflasyon 0.63 End. Uretim 0.37

Donem 0.62* Ticaret Haddi 0.34

RDKTS 0.54 M2/Rez.(Diizey) | 0.26

Petrol Fiyati 0.48 RMS 0.23

* Optimal Agagta Kullanilan Gostergeler.

Sekil 1’de Tirkiye icin belirlenen regresyon agaci yer almaktadir. Agacin
kok diigiimiinde 235 gdzlem vardir ve FBE nin ortalamas1 21.39°dur. ilerleyen dii-
glimlerde bu ortalamadan dnemli 6l¢iide gergeklesecek pozitif sapmalar baslangic
ortalama degerine gore kriz olasiligin1 gostermektedir. FBE’ni en fazla etkileyen
gostergenin ticaret dengesi oldugu ve esik degerinin 10.89 oldugu goriilmektedir.

Yil:6 Sayi:12, Kis 2014 ISSN 1307-9832



200

International Journal of Economic and Administrative Studies

288
D=121 N=F

hiu=431.70
ar="1316.0

D=1 N=235
|
I Mu=21.33 |
War=10258!
! '
Ticaret Dengesi
«= 1080 = 1080
D=2 H=174, D=3 MG,
: :
hu=-11.05 ! Mu=114.01!
Yar=5541 87 Mar=12124.96
! |
[ - o
FPEE RFOF
«= 282 =282 «= 18715 = 18716
D=4 M=3 Jo=5 H=T71, 1D=87 N=53 J0=83 1=
. \ 1
Li=-394.95 ! Mu=-2.34 | I Mu=9013 | IMI=271 76"
ar=1295 40 ¥ar=3003.28 Var=5558.41 Mar=26551 53
: | i
“urtici Krediler End. Uretim W2 Carpan PPEE
== B5.54 = BE.94 == 1523 = 1823 =255
D=6 N=105; D=7 M=BE, D=94 N=1 1D=85 N=52, =120 M=4
Ihil=-32 G5 ! I hiL=41 05 ! =-2473 94 | WL=36 62 | =111 52
Var=1358.07 War=2263 39 war=0.00 War=3476.81 ar=14a4 4
Lo D [ ———
M2Rezervier M2Rezervier Didnem
«= 3216 = 3216 %= .32 =-31.28 %= 188405 =1894 05
[=8 h=13| [0=0 h=02| [D=54 M=5| [D=ES h=59 G=0E M=17] 1D=97 N=35,
.
Mu=-04.45 | [Mu=-2418| |mu=-5430| |mu=5422 hiu=145 41 i hu=72.92 !
ar=1521 43 |Var=T23E0| Yar=2226.09 |ar=538.27 ar=13020.1 War=1930.61
f
Yurtigi Krediler/End. Uretim
%=12838  =129.35
B=t0ad=28  [o=105 H=F
hiu=54.04 | [Mu=145.45
at=526.77) ar=664.82)

Sekil 1: Tiirkiye icin Optimal Regresyon Agaci (49 Numarah Agac)

Ticaret dengesindeki artigin 10.89’dan biiyiik oldugu durumlarda kriz olasili-
g1 114.01 iken 10.89’dan kiiciik oldugu durumlarda -11.08’e diismektedir. Ticaret
dengesinin 10.89°dan kii¢iik oldugu durumlarda krizi agiklayan en iyi gostergeler
strast ile yurt i¢i krediler/endiistriyel iretim ile M2/Rezervlerdir. Yurt i¢i kredi-
ler/endiistriyel iiretimin 66.94 ve M2/Rezervlerin -31.29 degerlerinden biiyiik oldu-
gu durumlarda kriz olasilig1 54.22’ye ¢ikmaktadir. Agacin sag dalina baktigimizda
RFOF’nin 187.18 ve PPBE’nin 2.88 degerinden biiyiik oldugu durumlarda kriz ola-
siligr 431 gibi yiiksek bir rakama ulagsmaktadir. RFOF’nin esik degeri olan 187.18
degerinden kiigiik oldugu durumlarda M2 garpanindaki bir artisin kriz olasiligini
96.62’ye ¢ikardig1 goriilmektedir. M2 carpanindan sonraki alt gostergeler donem
oldugu goriilmektedir. 1994 Mayis’indan 6nce kriz olasiligi 145.41 iken bu tarihten
sonra 72.92’ye diismektedir. 1994 Mayis’indan sonra yurt i¢i kredilerin endiistriyel
iiretime oran’indaki artis kriz olasiligini artirmaktadir.

5.2 Regresyon Agaci Modeli Arjantin Uygulamasi

Arjantin’in analiz sonuglar1 Tablo 2 ve 4 ile Sekil 2’de gosterilmektedir. Tab-
lo 4’e gore maksimal agactaki krizi agiklayan en iyi gostergeler PPBE, RMS, donem
ve hisse senedi fiyati iken en basarisiz gostergeler petrol fiyati, endiistriyel {iretim,
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M2/rezervler (diizey) ve RFOF’dir. Model Arjantin i¢in Ocak 2002 ve 2008 kiiresel
finansal krizlerini 6ngérmede basarilidir. Kiiresel finansal kriz 2008’de gelismis {il-
kelerin finansal piyasalarinda baglamis ancak 2009’dan itibaren reel piyasalara gege-
rek gelismekte olan tilkeleri daha fazla etkilemeye baglamustir.

Tablo 4: Gostergelerin Onem Derecesi, Arjantin

Gﬁstergeler Onem Derecesi | Gostergeler Onem Derecesi
PPBE 1.00* Tic. Dengesi 0.52

RMS 0.87* Enflasyon 0.51

Dénem 0.78* M2 Carpam 0.37

His. Sen. Fiy. 0.77 Petrol Fiyati 0.34
M2/Rezervler 0.74* M2/Rez.(Diizey) | 0.33
Y.Kred./End. Ur. | 0.67* RFOF 0.24*

RFO 0.62 End. Uretim 0.21

* Optimal Agagta Kullanilan Gostergeler.

Sekil 2°de Arjantin i¢in segilen regresyon agaci yer almaktadir. Arjantin igin
FBE’ni en fazla etkileyen gostergenin yurtici krediler/endiistriyel tiretim ve esik de-
gerinin 60.25 oldugu goriilmektedir. Yurtici krediler/endiistriyel iiretimdeki artigin
60.25’den biiyilik oldugu durumlarda kriz olasilif1 326.78e ¢ikarken kii¢iik oldugu
durumlarda -35.98’e diismektedir. Yurticin krediler/endiistriyel {iretimin 60.25’ten
bliyik ve RMS’nun -23.60 degerinden kiiciik oldugu durumlarda kriz olasiligi
377.53’e ¢ikmaktadir. Agacin sol dalina bakacak olursak, yurtici krediler/endiistriyel
tiretimden sonraki esik degeri 1992 Agustos ay1 olan donem gostergesidir. Bu gos-
tergenin ortalama degerlerine baktigimizda bir kriz donemini ifade etmedigi goriil-
mektedir. Donem gostergesi RFOF ve RMS olarak iki dala ayrilmaktadir. RFOF, 48
nolu agaca ayirict gosterge olarak girdigi halde kriz olasiliklart anlamli degildir.
RMS’nun 8.94 degerinden kiigiik ve PPBE’nin 1.01 degerinden biiyiik oldugu du-
rumlarda kriz olasilif1 161.79’a ¢ikmaktadir. PPBE’nin -1.62 degerinden biiyiik ve
RMS’nin 2.44 degerinden kii¢iik oldugu durumlarda kriz olasilig1 32.66 olarak ger-
¢eklesmektedir.
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Sekil 2: Arjantin icin Optimal Regresyon Agaci (48 Numarah Agac)

5.3 Regresyon Agacit Modeli Meksika Uygulamasi

Meksika’nin analiz sonuglart Tablo 2 ve 5 ile Sekil 3’te verilmistir. Tablo 5’e
gore maksimal agagtaki krizi agiklayan en basarili gostergeler PPBE, RFO,
M2/Rezervler ve hisse senedi fiyati iken en basarisiz gostergeler enflasyon, petrol
fiyati, RFOF ve ticaret haddidir.

Tablo 2’den de goriilecegi tizeri Meksika i¢in dort kriz déonemi ongoriilmiis-
tiir. Bu krizlerden ikisi Aralik 1994°te baslayan Meksika krizi ve 2008 kiiresel finan-
sal krizdir. Tesbit edilen diger iki donem ise 1990 yili sonu ve 1999 ortalaridir. 1990
yili i¢in belirlenen krizin 1990-1992 déneminde uygulanan finansal serbestlesme
politikalart sonucu, 1999 yili i¢in belirlenen krizin ise Agustos 1998’de Rusya’da
yasanan kriz nedeniyle meydana geldigi diisiiniilmektedir.
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Tablo 5: Gostergelerin Onem Derecesi, Meksika

Gﬁstergeler Onem Derecesi | Gostergeler Onem Derecesi
PPBE 1.00% M2/Rez.(Diizey) | 0.40*

His. Sen. Fiy. 0.69 RMS 0.35

RFO 0.65* M2 Carpani 0.35
M2/Rezervler 0.63* Enflasyon 0.34

End. Uretim 0.60 Petrol Fiyat1 0.28*

Ticaret Dengesi 0.53 RFOF 0.27
Y.Kred./End. Ur. | 0.52* Ticaret Haddi [ 0.21

Dénem 0.41

* Optimal Agagta Kullanilan Gostergeler.

Sekil 3’te Meksika i¢cin FBE’ni en fazla etkileyen gostergenin PPBE oldugu

ve esik degerinin 2.43 oldugu goriilmektedir. PPBE’deki artisin 2.43’ten biiyiik ol-
dugu durumlarda kriz olasilig1 135.02’e ¢ikarken kii¢iik oldugu durumlarda -13.59’a
diismektedir. Agacin sag dalinda yurtici krediler/endiistriyel iiretimin 27.90 ve
PPBE’nin 5.8 degerinde biiyiik oldugu durumlarda kriz olasiligi 242.55’e ¢ikmakta-
dir. Agacin sol dalina bakacak olursak, M2/Rezervlerin -21.65, PPBE’nin 0.03’ten
biiyiik oldugu ve petro fiyatlarinin -23.25°ten kii¢iik oldugu durumlarda kriz olasili-
gmin 30.08’e¢ ¢iktigr goriilmektedir. Petrol fiyatlarinin -23.25’ten ve RFO’nun

7.91°den biiyiik oldugu durumlarda kriz olasilig1 25.01 olarak ger¢eklesmektedir.
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Sekil 3: Meksika icin Optimal Regresyon Agaci (36 Numarah Agac)

Yil:6 Sayi:12, Kis 2014 ISSN 1307-9832




204

International Journal of Economic and Administrative Studies

5.4 Regresyon Agac1 Modeli Malezya Uygulamasi

Malezya’nin analiz sonuglar1 Tablo 2 ve 6 ile Sekil 4’te verilmistir. Tablo
6’ya gore maksimal agactaki krizi agiklayan en basarili gostergeler hisse senedi fiya-
t1, PPBE, RDKTS ve M2/Rezervler iken en basarisiz gostergeler RMS, ticaret den-
gesi, enflasyon ve RFOF’dir. Tablo 2°den de goriilecegi gibi Tayland’da 1997 ve
2008 kiiresel finansal krizleri basarili sekilde 6ng6riillmiistiir.

Tablo 6: Gostergelerin Onem Derecesi: Malezya

Gﬁstergeler Onem Derecesi | Gostergeler | Onem Derecesi
His. Sen. Fiy. 1.00%* Petrol Fiyat1 | 0.48

PPBE 0.90% End. Uretim | 0.44

RDKTS 0.89%* Dénem 0.34
M2/Rezervler 0.80* RMS 0.32

RFO 0.79* Tic. Dengesi | 0.28
M2/Rez.(Diizey) 0.78* Enflasyon 0.21
Y.Kred./End. Ur. | 0.67 RFOF 0.18

M2 Carpam 0.60

* Optimal Agacta Kullanilan Gostergeler.

Sekil 4’te Malezya igin belirlenen regresyon agaci yer almaktadir. Malezya
icin FBE’ni en fazla etkileyen gdstergenin PPBE oldugu ve esik degerinin -1.37 ol-
dugu goriilmektedir. PPBE’deki artisin -1.37 degerinden biiyiik oldugu durumlarda
kriz olasilig1 -0.96 iken kiigiik oldugu durumlarda -54.25tir.
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Sekil 4: Malezya icin Optimal Regresyon Agaci (51 Numarah Agac)
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PPBE’nin -1.37 degerinden biiyiik oldugu durumlarda bir alt ayiric1 gosterge
hisse senedi fiyatidir. Hisse senedi fiyatinin -40.71’den diigsitk ve PPBE’nin 0.71°den
biiyiik oldugu durumlarda kriz olasiligt 84.96’ya ¢ikmaktadir. Hisse senedi fiyatinin
-40.71 degerinden biiyiik oldugu durumlarda bir alt ayiric1 gosterge M2/rezervlerdir.
M2/rezervlerin 4.73, M2/rezervler (diizey)’in 2.52 ve RFO’nun 5.35 degerini astig1
durumlarda kriz olasilig1 43.42’ye ¢ikmaktadir.

5.5 Regresyon Agaci Modeli Tayland Uygulamasi

Tayland’1n analiz sonuglar1 Tablo 2 ve 7 ile Sekil 5’te gosterilmektedir. Tay-
lan’da meydana gelen krizleri aciklamada en basarili gostergeler PPBE, enflasyon,
M2/rezervler (diizey) ve donem iken en basarisiz gostergeler petrol fiyati, RFOF,
RFO ve ticaret dengesidir. Model Temmuz 1997°de baslayan Tayland krizini 6n-
goérmeyi basarirken 2008 kiiresel finansal krizi Tayland’da kriz dénemi olarak bulu-
namamustir. Tayland krizinin uzun bir siire devam etmesinin nedeni ayn1 donemler-
de Agustos 1998’de Rusya’da, Ocak 1999°da Brezilya’da kriz yaganmasidir. Diinya
ekonomisinde ard arda meydana bu krizler Tayland’in uzun siire kriz doneminde
kalmasina yol agmustir.

Tablo 7: Gostergelerin Onem Derecesi: Tayland

Gostergeler Onem Derecesi | Gistergeler Onem Derecesi
PPBE 1.00* Y.Kred./End. Ur. [ 0.26*
Enflasyon 0.67* M2 Carpani 0.25
M2/Rez.(Diizey) | 0.37 Petrol Fiyat 0.21

Doénem 0.35% Ticaret Dengesi 0.21
M2/Rezervler 0.33* RFOF 0.19%*

RMS 0.29 RFO 0.19

Ticaret Haddi 0.28

* Optimal Agagta Kullanilan Gostergeler.

Sekil 5’te Tayland i¢in FBE’ni en fazla etkileyen gostergenin PPBE oldugu
ve esik degerinin 3.53 oldugu goriilmektedir. PPBE’deki artisin 3.53 degerinden bii-
yiik oldugu degerlerde kriz riski 98.83 iken kii¢iik oldugu degerlerde -19.24’¢ diis-
mektedir. PPBE’nin 3.53ten biiyiik oldugu durumlarda en iyi ikinci ayiric1 gosterge
donemdir. 1997°nin Agustos ayindan sonra kriz olasiligi 120.02°ye ¢ikmaktadir.
1997 Agustos ayindan sonra yurti¢i krediler/endiistriyel iiretimin 24.49 degerini ag-
t181 durumlarda kriz olasilig1 158.79’a ¢ikmaktadir.
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Sekil 5: Tayland icin Optimal Regresyon Agaci (48 Numarah Agac )

Agacin sol dalina baktigimizda PPBE’nin esik degerinden kiigiik oldugu du-
rumlarda enflasyon oranlarindaki bir artisin kriz olasiligini artirdigr goériilmektedir.
Enflasyon oraninin esik degeri olan 10.15’den biiyiik oldugu durumlarda kriz olasi-
lig1 88.05’e ¢ikmaktadir. Enflasyon oraninin 10.15°ten kiigiik oldugu durumlardaki
biitiin ara diigiimlerin ortalama degerleri bir krizi ifade etmemektedir. 48 nolu agag
1998 Ekim aymi bir ayirict dénem olarak belirtmesine ragmen ortalama degerleri bu
donemde bir krizi gdstermemektedir.

Tablo 8’de iilkelere gore finansal krizlerin dngoriisiinde bagarilt bulunan gos-
tergeler toplu olarak verilmistir. Tabloda gostergeler biiyiikten kiigiige dogru dnem
strasina tore siralanmugtir. Tablo 8 genel olarak degerlendirildiginde finansal krizle-
rin dngodriisiinde en bagarilt bulunan gostergelerin PPBE, yurti¢i krediler/endiistriyel
iiretim, M2/Rezervler, hisse senedi fiyatt ve RFO’dir. Finansal krizlerin 6ngdriisiin-
de en basarisiz bulunan gostergeler ise RMS, RFOF, M2 ¢arpani, petrol fiyati, en-
diistriyel tiretimdir.
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Tablo 8: Finansal Krizlerin (")ngiiriisiinde Gostergeleri Onem Derecesi

Tiirkiye Arjantin Meksika Malezya Tayland

PPBE PPBE PPBE His. Sen. Fiy. PPBE

Y. Kred./End. Ur.|JRMS His. Sen. Fiy. PPBE Enflasyon
M2/Rezervler Donem RFO RDKTS M2/Rez.(Diizey)
Ticaret Dengesi |His. Sen. Fiy. M2/Rezervler  |M2/Rezervler |Dénem
Enflasyon M2/Rezervler  |End. Uretim RFO M2/Rezervler
Doénem Y Kred./End. Ur.|Ticaret Dengesi |M2/Rez.(Diizey) [RMS

RDKTS RFO Y Kred./End. Ur.|Y.Kred./End. Ur.|Ticaret Haddi
Petrol Fiyat: Tic. Dengesi Donem M2 Carpani Y .Kred./End. Ur.
M2 Carpani Enflasyon M2/Rez.(Diizey) |Petrol Fiyati M2 Carpani
RFOF M2 Carpani RMS End. Uretim Petrol Fiyati
RFO Petrol Fiyati M2 Carpani Donem Ticaret Dengesi
His. Sen. Fiy. M2/Rez.(Diizey) |Enflasyon RMS RFOF

End. Uretim RFOF Petrol Fiyati Tic. Dengesi RFO

Ticaret Haddi End. Uretim RFOF Enflasyon

M2/Rez.(Diizey) Ticaret Haddi RFOF

RMS

Calismada gergeklestirilen uygulamalardan ve yapilan literatiir taramasindan
elde sonuglara gore finansal krizleri agiklamada en bagarili bulunan gostergeler Tab-
lo 9’da verilmistir. Tablo 9 genel olarak degerlendirildiginde ¢aligma sonucunda fi-
nansal krizleri agiklamada anlamli bulunan gostergelerin literatiirde yapilan ¢alisma-
lar ile uyumlu oldugu goriilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde finansal krizlerin
nedenleri olarak goriilen ve ¢aligmaya dahil edilen gostergelerin kriz dncesi bekle-
nen isaretleri teorik beklentileri karsilamaktadir.

Tablo 9: Literatiir Karsilastirmasi

Cahisma

Kaminsky vd. (1998)
(Sinyal Yaklagimi)

Anlamh Bulunan Degiskenler

- Reel doviz kurunun trendden sapmast
- Thracat ve ithalat

- Hisse senedi fiyati

- M2/Rezervler

- Reel faiz oran1 farklilig:

- Ticaret Haddi

- Endiistriyel tiretim

- M2 Carpam

- Yurt ici krediler/GSYIH

IMF (1998)
(Sinyal Yaklasimi)

- Reel d6viz kurunun trendden sapmast
- Yurtigi krediler

- M2/Rezervler

- Hisse senedi fiyati

- Ticaret haddi

- Reel faiz oran1 farklilig

- Reel faiz oran1
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Tablo 9: Devamu

Calisma

Manasse vd. (2003)
(CART)

Anlaml Bulunan Degiskenler

- Di1s borglar, Kisa donemli borglar

- Kamu dis borglari

- GSYIH

- Cari iglemler dengesi

- Disa agikli orani

- Enflasyon

- Biitce ag1g1

- Reel faiz orani

- Reel faiz orani farklilig

- Reel doviz kurunun trendden sapmasi

Chamon vd. (2007)
(CART)

- Uluslararasi rezervler

- Cari islemler dengesi

- Kisa donemli dis borglar
- D1s Borglar

- GSYIH

- Biitge Dengesi

- Thracat fiyat:

- Ithalat

Davis ve Karim (2008)
(CART)

- Reel GSYIH

- Kisi bagina reel GSYTH
- Ticaret haddi

- M2/Rezervler

- Yurtici krediler

- Reel faiz orani

- Reel doviz kuru

- Enflasyon

Duttagupta ve Cashin (2008)
(CART)

- Reel faiz oran1 farklilig

- Ticaret Dengesi

- Thracat

-Yurtigi krediler

- Reel doviz kurunun trendden sapmasi
- Enflasyon

- Mevduatlardaki dolarizasyon

- Bankalarm likidite orani

- Bankalarim karlilig

Mariano vd. (2004)
(MRD)

- Reel doviz kuru
- Uluslararas1 Rezervler
- Yurti¢i krediler/Mevduat

Knedlik (2006)
(MRD)

- Biitce dengesi

- Bankalarin likidite orani
- Yurtici krediler

- Faiz oranlar

- Kamu dis borcu

- Altin fiyatlar

- Thracat

- Reel faiz orani farkliligi
- Mevduat stogu

- M2/Rezervler
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Tablo 9: Devam
Calisma Anlaml Bulunan Degiskenler

- Reel doviz kuru

Brunetti vd. (2007) - M2/Rezervler

(MRD) - Borsa endeksi getirileri

- Bankacilik sektdrii getiri ve oynaklik endeksleri
- Ticaret dengesi

- Reel doviz kurunun trendden sapmasi

- Hisse senedi fiyat

- Para piyasasi baski endeksi

Calisma Bulgular - Reel mevduat stogu
- Yurtici krediler/Endiistriyel iiretim
- M2/Rezervler
- Reel faiz orani
- Enflasyon
6. Sonug

Caligmada finansal krizlerin sik yagsandigi 1990-2010 dénemi icin gelismekte
olan iilkeler arasindan segilen Tiirkiye, Arjantin, Meksika, Malezya ve Tayland’da
meydana gelen finansal krizler regresyon agaglart modeli ile 6ngériilmeye galisilmis
ve bu krizlerin belirleyenleri aragtirtlmistir.

Regresyon Agaglart modelinin sonug¢larini genel olarak degerlendirdigimizde
su tespitleri yapabiliriz;

Geligmekte olan lilkelerde finansal krizlerin dngdriisiinde en basarilt bulunan
gostergeler PPBE, yurti¢i krediler/endiistriyel iiretim, M2/Rezervler, hisse senedi
fiyat1 ve RFO olarak bulunmustur. Diger bir deyisle gelismekte olan iilkelerde ya-
sanan finansal krizler 6ncesinde para piyasasindaki gerilimin arttigini, yurtici kredi
hacmi geniglemesine bagli olarak bankacilik sisteminin kirilganliginin yiikseldigi,
merkez bankasinin piyasaya olan parasal yiikiimliliiklerinin arttigini, hisse senedi
fiyat hareketlerinin biiyiik dalgalanmalar gosterdigi ve finansal serbestlesmenin art-
t1g1 gortilmektedir.

Geligmekte olan iilkelerde finansal krizlerin 6ngdriisiinde en basarisiz bulu-
nan gostergeler ise RMS, RFOF, M2 ¢arpani, petrol fiyati, endiistriyel iretimdir.
Baska bir deyisle gelismekte olan iilkelerde bankalardaki mevduat stogunun azalma-
smin, yurt digindaki faiz oranlariin yiikselmesinin, piyasalarda kredi genislemesi-
nin, petrol fiyatindaki artiglarin ve endiistriyel iiretimdeki azalmalarin yasanan fi-
nansal krizlerin meydana gelmesinde 6énemli bir etkiye sahip olmadiklart goriilmek-
tedir.

Tiirkiye’de PPBE, yurti¢i krediler/endiistriyel iiretim, M2/rezervler, ticaret
dengesi, Arjantin’de PPBE, RMS, donem, hisse senedi fiyati, Meksika’da PPBE,
hisse senedi fiyati, RFO, M2/rezervler, Malezya’da hisse senedi fiyati, PPBE,
RDKTS ve M2/rezervler, Tayland’da PPBE, enflasyon, M2/rezervler (diizey) ve do-
nem finansal krizlerin éngoriisiinde en basarili bulunan gostergelerdir. Buna karsin
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Tirkiye’de RMS, endiistriyel iiretim, ticaret haddi, M2/rezervler (diizey) Arjantin’de
petrol fiyati, RFOF, endiistriyel iiretim, M2/rezervler (diizey), Meksika’da enflas-
yon, petrol fiyati, RFOF, ticaret haddi, Malezya’da RFOF, enflasyon, ticaret denge-
si, RMS, Tayland’da petrol fiyati, ticaret dengesi, RFOF ve RFO finansal krizlerin
Ongoriisiinde en basarisiz bulunan gostergelerdir.

Regresyon agaclart modeli Tablo 2’de de goriilecegi gibi analize konu olan
iilkelerde model tarafindan belirlenen finansal krizleri 6ngérmede genel olarak basa-
rilt bulunmustur. 1994 ve 2001 yillarindaki Tiirkiye’de, 2002 ve 2008 yillarindaki
Arjantin’de, 1994 ve 2009 yillarinda Meksika’da, 1997 ve 2008 yillarinda Malez-
ya’da ve 1997 yilinda Tayland’da meydana gelen krizler basari ile 6ngdriilmiistiir.
Tiirkiye ve Tayland i¢in olusturulan modellerde 2008 kiiresel finansal krizi, kriz d6-
nemi olarak belirlenememistir. Ancak bu iilkelere ait veriler tekil olarak incelendi-
ginde para piyasasi baski endeksi, endiistriyel tiretim, petrol fiyati, ticaret dengesi ve
reel doviz kurunun trendden sapmasi gibi gostergelerin kriz sinyalleri verdigi go-
rilmektedir. Tirkiye ve Tayland’da bazi gostergelerin 6nemli sinyal vermesine
ragmen finansal krizlerin 6ngdriilememesi iki nedenden kaynaklanmaktadir. Bunlar-
dan birincisi, olusturulan finansal baski endeksleri ile yasanan kriz donemlerinin be-
lirlenememesidir. Bu problem daha farkli finansal baski endeksleri kullanilarak ¢6-
ziilebilir. Ikinci neden ise bazi gostergelerde énemli degisiklikler olsa da gostergele-
rin genelinde kriz sinyali olusturabilecek kadar bir hareketlenmenin olmamasidir.

Yukarida bahsedildigi gibi finansal krizlerin 6ngoriisiinde tilkelere gore basa-
rilt gostergeler farklilik gosterse de PPBE, M2/Rezervler, yurtigi krediler/endiistriyel
iiretim gibi gostergeler genelde olarak basarili bulunmusglar ve mevcut gostergeler ve
modelle 2008 kiiresel finansal krizi tiim iilkeler i¢in dngorillememistir. Bu nedenle
oncii gostergelerin belirlenmesinde ve finansal krizlerin ongoriisiinde daha basarili
sonuglara ulagsmak i¢in iilke gruplarina yonelik analizler yerine tek {ilke bazli analiz-
ler yapilmasi ve daha farkli gostergeler ile birden fazla 6ngérii modelinin bir arada
kullanilmas1 bu alanda galisma yapan arastirmacilara tarafimizca dnerilmektedir.

Calisma genel olarak degerlendirildiginde finansal krizleri agiklamada an-
laml1 bulunan gostergelerin literatiirde yapilan ¢aligmalar ile uyumlu oldugu goriil-
mektedir. Calismada kullanilan model, finansal kriz modelleri gdz oniine alarak de-
gerlendirdiginde sonuglarin genel olarak birinci, ikinci ve ti¢ilincii nesil finansal kriz
modelleriyle uyumlu oldugu ve gelismekte olan iilkelerde birinci ve ikinci nesil kriz
gostergelerinin daha etkili oldugu goriilmektedir.

Ekonomi otoritelerinin ve 6zellikle finansal istikrar amacina yonelen merkez
bankalari tarafindan gerekli tedbirlerin zamaninda alinabilmesi igin, iilkelerin gene-
linde basarili bulunan gostergeler ile her bir iilke i¢in ayr1 ayr1 basarili bulunan gos-
tergelerin siirekli takip edilmesi finansal krizlere kars1 6nemli bir iktisat politikasi
uygulama segenegini olusturacaktir.
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