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FINANSAL KRIZLERIN SINYAL YAKLASIMI iLE ONGORULMESI: TURKIYE,
ARJANTIN, TAYLAND VE iNGILTERE iCiN BiR ANALiZ*
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Ozet

Bu calismanin amaci, 1990- 2010 dénemi Tiirkiye, Arjantin, Tayland ve ingiltere’de yasanan finansal krizlerin
ongordlebilirligini sinyal yaklagimi ile incelemektir. Olusturulan modellerde, nominal déviz kuru, faiz orani
ve doviz rezervlerindeki ylzde degisimlerin standardize edilmis dederlerinden olusan finansal baski
endeksi, bagimli degisken olarak kullanilmistir. Finansal baski endeksini aciklamak lzere de on bes farkli
gosterge belirlenmistir. Finansal krizlerin dngorisiinde en basarili bulunan gostergeler Ulkeler arasindaki
reel faiz oranifarklihgi, reel déviz kurunun trendden sapmasi, para piyasasi baski endeksi ve yurtici kredilerin
endustriyel Uretime oranindaki artiglardir. Sinyal yaklasimi ile 1994 ve 2001 yillarindaki Turkiye'de, 2002
yilindaki Arjantin'de, 1997 yilinda Tayland’da, 1992 ve 2008 yillarindaki ingiltere’de meydana gelen krizler
farkli gostergeler tarafindan basari ile d5ngérilmustdr.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kriz, Ongériilebilirlik, Sinyal Yaklasimi Jel Siniflandirmasi: C14 C50 F30

PREDICTING THE FINANCIAL CRISES WITH SIGNAL APPROACH: AN ANALYSIS
FOR TURKEY, ARGENTINA, THAILAND AND ENGLAND

Abstract

The aim of this study is to analyze the predictability of financial crises in the period of 1990-2010 for Turkey,
Argentina, Thailand and England by using signal approach. The financial pressure index, composing of
standardized values of percentage changes at nominal exchange rate, interest rate and foreign exchange
reserves is taken as the dependent variable. Fifteen different independent variables are determined in
order to explain the financial pressure index. The most significant indicators for predicting financial crises
are found to be real interest rate differentials between countries, deviation of real exchange rate from
the trend, money market pressure index, increases in the rate of industrial production to domestic loans.
Through the signal approach the financial crises experienced in Turkey in 1994 and 2001, Argentina in
2002, Thailand in 1997 and England in 1992 and 2008 are successfully predicted.
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GiRIiS olusturulmadan uygulamaya konulan bu ve
benzerineo-liberal politikalarla, Glkelerfinansal
krizlere ve uluslararasi piyasalardaki soklara
karsi daha kirilgan hale gelmislerdir. Ozellikle
gelismekte olan (lkelere bakildiginda finansal
krizlerin temel nedenleri, yliksek faiz dlistik kur
politikasi, kamu ve finans sektériine yonelik
gerekli reformlarin  gerceklestirilememesi,
ylksek kamu borglar, etkin bir finansal
sistemin olmayisi, uluslararasi rezervlerdeki

Gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde 6zellikle
1980’li yillardan itibaren enflasyon ve faiz
oranlarini dislirmek, piyasa mekanizmasinin
isleyisine hiz kazandirarak surdirdlebilir bir
blylme siireci olusturmak ve deregtlasyon
gibi politikalarla finansal serbestlestirme
uygulamalari genel kabul géren bir yaklasim
olmustur. Ancak vyeterli alt yapi kosullan
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azalmalar, finansal sistemde yeterli denetimin
olmamasi, politikistikrarsizliklar ve cariislemler
dengesindeki aciklardir. 1992-1993 Avrupa
Para Sistemi (ERM) krizi disinda doksanlardan
itibaren ozellikle gelismekte olan (lkelerde
dinya oOlceginde onemli etkilere sahip cok
sayida finansal kriz yasanmistir. Bu krizler,
1994 Latin Amerika, 1997 Gliney-Dogu Asya,
1998 Rusya, 1999 Brezilya, 1994 ve 2001
Turkiye, 2002 Arjantin ve sonucunda da 2008
yllinda ABD'de patlak vererek diinyaya yayilan
kiresel finansal krizdir.

Son yillarda artan krizler, finansal kriz
modellerinin gelistiriimesine neden olmustur.
Buna ragmen, mevcut modellerle kriz
zamanini tam olarak belirlemek mimkiin
gorilmemektedir.  Krizlerin  olusumunda
etkili olan faktorlerin belirlenmesi finansal
krizlerin ~ 6ngorilebilirligi  agisindan  6ne
¢ikmaktadir. Bu nedenlerle finansal krizlere
yol acan oncli gostergelerin belirlenmesi,
hem olasi krizlerin 6nlenmesi, hem de kriz
maliyetlerinin en aza indirgenmesi agisindan
onem tasimaktadir. So6zli edilen gerekce
baglaminda calismanin temel amaci, gelismis
ve gelismekte olan Ulkelerde 1991:1-2009:7
doneminde yasanmis finansal krizlerin onci
gostergelerini  belirlemek ve bu krizlerin
ongorilebilirligini analiz etmektir. Calisma
finansal kriz kavrami, tdrleri, teorileri ve
modellerinden hareketle sinyal yaklagimi
ile ilgili literatlriin incelenmesini, kullanilan
model, veri kaynaklari ve degiskenlerin
aciklanmasi ile amprik bulgular ve ulasilan
bulgularin degerlendirilmesini icermektedir.

FINANSAL KRiZ: TANIM, TUR, TEORILER
VE MODELLER

Finansal serbestlestirme uygulamalari sonucu
1990l yillardan itibaren sik¢a finansal kriz
yasanmasi, arastirmacilarin da finansal krizler
Uzerine yogunlasmalarina neden olmustur.
Bu baglamda finansal kriz tanimlarindan s6z
etmek gerekir.

Mishkin, finansalkriziverimliyatinmolanaklarina
sahip finansal piyasalarin, ahlaki tehlike ve ters
secim problemlerinin gittikce kotilesmesi
nedeniyle, fonlarin etkili bir bicimde kanalize
edilememesi sonucunda ortaya ¢ikan dogrusal
olmayan bozulmalar olarak tanimlamistir
(Mishkin, 1999:1-2). Bir finansal krizdurumunda,

ekonominin finans sektoriindeki kotiilesme
diger sektorleri de etkileyerek ekonominin
performansini distirmekte ve finansal sistem,
finansal piyasalarin kaynaklarin verimli yatirim
alanlarina  yonlendirilmesi  islevini  etkin
olarak yerine getirmesini Onleyecek kadar
bozulmaktadir. Buna karsihk Kibritcioglu
finansal krizi, déviz ve hisse senedi piyasalari
gibi finans piyasalarindaki siddetli fiyat
dalgalanmalari ya da bankacilik sisteminde geri
donmeyen kredilerin asir derecede artmasi
sonucunda yasanan ciddi ekonomik sorunlar

biciminde  tanimlamaktadir  (Kibritcioglu,
2001:2-3).
Literaturdeki uygulamali calismalarin

¢ogunlugunda finansal krizler, para ve bankacilik
krizleri baghg altinda incelenmistir. Ornegin IMF,
finansal krizleri para, bankacilik ve sistematik
finansal krizler olarak {i¢ grupta incelemistir
(IMF, 1998:74-75). Bunlardan bankacilik ve para
krizleri birbirileri ile olan iliskisi, sikligi ve yayillma
mekanizmasi nedeniyle diger kriz tiirlerinden
farkli bir konuma oturtulmus, yapilan bircok
calisma para ve bankacilik krizine odaklanmistir.

Bunlardan para krizi, déviz kurunda keskin bir
¢cokusolmasi, hiikiimetindevaluasyonilanetmesi
ve ani bicimde déviz kuru rejimini degistirmesi,
sermaye akislarini sinirlamasi ve birkag saat icin
para piyasalarini kapatmasi seklinde gelisen
bir kriz olarak tanimlanmaktadir (Burkard ve
Coudert, 2000: 25). Bankacilik krizi de, banka
kapatilmasi, birlesmeleri veya kamu tarafindan
el konulmasi ile ya da bu durumlarin olmadig,
ancak en az bir dnemli finansal kurulusa buylk
miktarda devlet yardiminin yapilmasi halinde
ortaya cikmaktadir (Kaminsky ve Reinhart,
1999: 476). Sistematik finansal krizler ise,
finansal sistemde ortaya cikan ve sistemin
varlik degerlemesi, kredi tahsisi ve 6demeler
gibi 6nemli islevlerini kesintiye ugratan, ayni
zamanda reel ekonomi Uzerinde olumsuz
etkileri goriinen keskin, onemli, bozukluklar
olarak tanimlanabilir. Sistematik finansal krizler
para otoriteleri tarafindan miidahale edilinceye
kadar reel ekonominin istikrari Gzerinde etkileri
olmakta ve finansal sistemin bir kismindaki
soklar diger kisimlarina yayiimaktadir (Marshall,
1998: 15-16).

Ote yandan finansal kriz modelleri, teorik
modeller ve uygulamali modeller olarak
ikiye ayrilmaktadir. Teorik finansal kriz
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modellerini agiklamaya yonelik literatir
oldukca genistir. Bu modellerin  ortak
noktalari bulunsa da modellerin her biri biitiin
krizleri aciklayabilecek Ozellikte degildir. Bu
modellerin her birisi krizlere farkli acilardan
bakmakta ve yaklasmakta olan bir krizin olasi
belirtilerini saptamaya yardimci olmaktadirlar.
1970'lerde ve 1980’lerin basinda Latin Amerika
Ulkelerinde ortaya cikan krizleri aciklamak
icin birinci nesil finansal kriz modelleri ortaya
atilmistir (Krugman, 1979; Flood ve Garber,
1983). Bu modellere gore finansal krizin
nedeni para, maliye ve doéviz kuru politikalari
arasindaki tutarsizliktan kaynaklanmaktadir.
Birinci nesil modellerin krizleri 6ngérmek icin
onerdigi oncl gostergelerden bazilari kamu
harcamalari ve yurtici kredi hacmindeki artis,
parasal genisleme, dis ticaret ve cari islemler
dengesindeki bozulma, reel déviz kurundaki
degerlenme, uluslararasi doviz rezervlerindeki
azalma, faiz oranlarindaki artis ve enflasyon
oranindaki yukselmedir.

Birinci nesil modeller 1992-1993 Avrupa
Doviz Kuru Mekanizmasi (ERM) ve 1994 Latin
Amerika krizlerini agiklamada yeterli gelmedigi
icin ikinci nesil modeller gelistirilmistir
(Obsfeld, 1994). Bu modeller, finansal krizlerin
olumsuz beklentiler nedeniyle olusabilecegi
Uzerinde durmuslar, piyasa beklentileri ile
hikimetin celisen amaclarinin olusturdugu
dinamik etkilesim mekanizmalarinin, rezervler
yeterli olsa bile krize yol acabilecegi ihtimali
Uzerinde odaklanmiglardir. Finansal krizlerin
ongorisunde  ikinci  nesil  modellerde,
birinci nesil modellerden farkli olarak politik
tercihler, beklentiler ve krizlerin yayilmasina
iliskin gostergeler de kullaniimaktadir. Bu
gostergelerin yaninda endustriyel Gretimdeki
azalma, hisse senedi fiyatindaki degisimler,
cari islemler dengesindeki bozulma, kisa
donemli bor¢ miktar, portfdy yatirnmlar,
yurtdisi faiz farkliigi, enflasyondaki artis ile
ticaret hadlerindeki kotllesme diger onci
gostergelerden bazilandir.

ikinci nesil modeller 1997 Giiney-Dogu Asya
krizini aciklamada yetersiz kalinca Uclincu
nesil modeller gelistirilmistir (Krugman, 1998;
Mishkin, 2001). Uclincii nesil modeller krizlerin
farkh ozelliklerine dedinen bircok modelden
olusmaktadir.Bumodellerin ortak 6zelligi, para
ve bankacilik krizlerinin birbirlerini besleyen bir
kisir dongli meydana getirdigini soylemeleri

ve finansal krizlerin temel nedenini, bankacilik
ve finans sektoriindeki dengesizlikler olarak
gormeleridir. Bu modeller, krizlerin temel
Ozelliklerinin, asin dis bor¢ diizeyi, ahlaki
tehlike ve asimetrik bilgi problemleri,
finansal kurumlarin bilanco problemleri, siir{
psikolojisi, krizin Ulkeler arasinda yayilmasi
gibi etkenler olmasina gore cesitlenmektedir.
Uciincii nesil modellerin krizleri éngérmek
icin Onerdigi oncli gostergelerden bazilar
sermaye piyasasindaki fiyat hareketleri,
bankacilik sektoriiniin  likiditesini  yansitan
degiskenler, zayif bankacihk denetimi,
mevduat garantileri, doviz cinsinden asir
bor¢lanma, yurtdisi faiz farkliigindaki artis, dis
ticaret ve cari islemler dengesindeki bozulma
ile parasal genislemedir.

Teorik kriz modelleri yasanan krizlerin
olusumunu agiklamaya calisirken, uygulamal
finansal kriz modelleri ise teorik modellerin
yasanabilecek krizleri 6ngormede ne denli
basaril olduklarini incelemektedir. Uygulamali
finansal kriz modellerinin olusturulmasinda
yaygin olarak kullanilan yodntem, finansal
piyasalar icin kriz donemlerini ifade eden
bir baski endeksi ve kriz donemlerinde farkli
hareket eden bir grup aciklayici degiskenin
belirlenerek bu degiskenlerin hareketleri
Uzerinden sonuglara varilmasi  temeline
dayanmaktadir. Uygulamali finansal kriz
modelleri, literatiirde temel olarak standart
modeller ve bu modellere alternatif olarak
gelistirilen yeni modeller baslklar altinda
incelenmektedir. Standart modeller, sinyal
yaklasimi (Kaminsky vd., 1998) ve sinirl bagimli
regresyon  modellerinden  (Logit-Probit)
(Frankel ve Rose, 1996)) meydana gelmektedir.
Finansal krizlerin dngorilmesinde son yillarda
bircok yeni analiz teknikleri kullanilmaya
baslanmistir. Bunlardan bazilari Markov rejim
degisimi modeli (Hamilton, 1989), Fisher
diskriminant analizi (Burkart ve Coudert,
2000), siniflama ve regresyon agaclart modeli
(Breiman, 1984), yapay sinir aglan modeli
(Nag ve Mitra, 1999) ve sinirlandiriimis VAR
modelidir (Krokoska, 2000).

LITERATUR

Galismamizda kullanilacak sinyal yaklasimina
iliskin cok genis bir literatlir mevcuttur. Bu
genis literatiirden 6ne ¢ikan bazilari asagida
sirastyla agiklanmaktadir.
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Eichengreen vd. (1995), calismalarinda
spekulatif bir saldin Oncesi ve sonrasi
makroekonomik degiskenlerin davranislarini
arastirmislardir. Cahsmada 20 OECD lkesinin
1959-1993 donemi licer aylik verilerle grafiksel
yontem kullanilarak analiz  edilmektedir.
Finansal kriz, olusturulan baski endeksinin
en azindan ortalamasindan 2 standart sapma
blylk olmasi seklinde tanimlanmistir. Krizleri
aciklayici degiskenler olarak kisa vadeli faiz
orani, cari islemler dengesi, blitce dengesi
gibi 17 adet finansal ve reel sektor gostergesi
kullaniimistir. Calisma bulgularina goére ulusal
paraya olan spekdlatif bir saldiri, uluslararasi
rezervler ve yurtici kredi hacminde azalmaya,
faiz oranlarinda artisa ve devaliiasyona neden
olmaktadir. Kriz oncesinde ithalatin, para
arzi ve kredi hacmi biiyime oranlarinin, cari
islemler ve bltce aciginin arttigi, ihracatin,
istihdam ve hasila blylme oranlarinin azaldigi
gorilmektedir.

Kaminsky vd. (1998) calismalarinda 15
gelismekte ve 5'de gelismis Glkenin 1970-
1995 yillar arasinda yasadigi 76 para krizini
incelemislerdir. Ulusal paranin asiri bicimde
degeryitirmesi, uluslararasi rezervlerde 6nemli
azalmalarin olmasi ya da her iki durumun
birlikte ortaya c¢ikmasi para krizi olarak
tanimlanmis ve butanima yonelik para piyasasi
baski endeksi olusturulmustur. Endeksin
ortalamasindan 3 standart sapmasindan
daha buytk bir deger almasi, para krizi olarak
degerlendirilmektedir. Calismada 15 onci
gosterge kullanilmis ve bunlardan reel doviz
kuru, ihracat, uluslararasi rezervler, borsa
endeksi, M1, M2'nin uluslararasi rezervlere
orani ve cikti diizeyi krizi agiklamak agisindan
en anlamli gostergeler olarak bulunmustur.

Berg ve Patillo (1998) calismasi, Kaminsky vd.
(1998)'i temel alarak sinyal yaklasimi ile probit
modelini krizleri 5hgoérme kabiliyeti acisindan
karsilastirmislardir. Calismaya, Kaminsky vd.
(1998)'den farkli olarak M2/rezervler ve cari
hesap/GSMH olmak Uizere iki yeni g0Osterge
eklemislerdir. Calisma sonuclarina gore para
krizlerini aciklamada anlamli sonu¢ veren
gostergeler reel doviz kurunun trendden
sapmasl, M2'nin uluslararasi rezervlere orani,
ihracatin bliylime orani, uluslararasi rezervler,
M1, yurtici krediler/GSYIiH, ticaret hadleri ve
reel faiz oranidir. Calismada ayrica ele alinan
doneme ait veriler ile Temmuz 1997 Tayland

krizine ait bazi bilgiler elde etmek amaciyla
bu krizinin 6n tahmini yapiimistir. Elde edilen
sonuclara gére model 6n tahmin acisindan
basarili bulunmamistir.

IMF (1998) calismasinda para ve bankacilik
krizlerini  6ngorebilecek gostergeler ile
Bretton Woods sistemi sonrasi ortaya ¢ikan
finansal krizlerin nedenleri ve o6zellikleri
arastirnlmistir. Analizde 1975-1997 donemi
icin 20 gelismis ve 30 gelismekte toplam
50 dlkenin verileri kullanilmistir. Para krizi
tanimina yonelik olarak Eichengreen (1995)'in
calismasi temel alinarak bir doviz piyasasi
baski endeksi olusturulmustur. Olusturulan bu
endeks degerinin ortalamasindan 1,5 standart
sapma gostermesi kriz olarak tanimlanmistir.
Aciklayici degiskenler cari islemler, sermaye
hesabi, finansal, reel ve kamusal gostergeler
basliklari altinda ¢ok sayidadir. Calisma
sonuglarina gore para krizlerinin  6nci
gostergeleri olabilecek degiskenler, reel doviz
kurunun asirn  degerlenmesi, vyurtici kredi
hacmindeki genisleme, M2'nin uluslararasi
rezervlere oranindaki biiylime, hisse senedi
fiyatindaki dusls, disik yurt ici reel faiz
oranlari, ticaret hadlerinin bozulmasi ve diinya
reel faiz oranindaki artislardir.

Kaya ve Yilmaz (2007) cahsmalarinda logit
ve sinyal yontemini kullanarak Turkiye'nin
2003-2005 donemini ayhk veriler kullanarak
analiz etmislerdir. Kaya ve Yilmaz, daha once
Tirkiye'nin  1990-2002 donemi i¢in logit
modeli ve sinyalden yaklasimi kullanarak
gerceklestirdikleri iki calismalarinin  ortak
gostergelerini bu calismada kullanmiglardir.
Yapilan analiz sonucu bitce dengesinin,
M2Y'nin, kisa vadeli dis borclarin ve dis
ticaret hadlerinin GSMH’ya oranlari ile reel
doviz kuru degerlenmesi para krizlerini
ongormede basarili bulunan degiskenlerdir.
Yazarlar calismada kullanilan her iki yontemin
de para krizlerini agiklama ve 6ngdrmede
yararli analizler oldugunu ancak, bu analiz
yontemlerine ait sonuclarin icerdigi onci
gostergelerin her ekonomi ve her donem igin
genel geger dogrular olmayabilecegini ifade
etmislerdir.

Cesmeci ve Onder (2008) calismasinda sinyal
yaklasimi, yapisal model ve MRD modeli olmak
Uzere U¢ model kullanilmistir. Tirkiye'nin
1992-2004 donemi ayhk verileri kullanilirken
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bagimsiz degiskenler cari hesap, sermaye
hesabi, finansal gostergeler, reel sektor
gostergeleri ve kamu sektorl gostergeleri
temel gruplan altinda elli sekiz gostergedir.
Kriz, olusturulan finansal baski endeksin
ortalamasindan 2 standart sapma gostermesi
olarak tanimlanmistir. Calisma sonuclarina
gOre para piyasasi baski endeksi ve reel sektor
glven endeksi U¢ yontemde de en anlamh
gostergeler olarak bulunmustur. Kamu borcu
sinyal ydnteminde, biitce dengesinin GSYiH'na
orani da yapisal ve MRD modellerinde en
anlaml gostergeler olarak bulunmustur. Para
piyasasi baski endeksi, reel sektor gliven
endeksi ve kamu sektori degiskenleri finansal
krizleri 6ngoérmede anlamli bulunurken, Nisan
1994, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri basari
ile dGngorilmistar.

MODEL, VERI KAYNAKLARI VE KULLANILAN
DEGISKENLER

Gelismis ve gelismekte olan Uilkelerde yasanan
finansal krizlerin 6ngorilmesinde kullanilacak
sinyal yaklasimina iliskin teorik model ve
calismada kullanilan degiskenler asagida
sirasiyla aciklanmaktadir.

Model

Kaminsky vd. (1998) tarafindan gelistirilen
sinyal  yaklasimi, secilen  gostergelerin
finansal kriz 6ncesindeki farkli davraniglarinin
izlenmesine dayanmaktadir. Sinyal
yaklasiminda her bir gosterge ayri ayr analiz
edilmektedir. Kriz sinyali, potansiyel kriz
gostergesi olarak degerlendirilen gostergenin
belirli bir esik degerinin lzerine ¢ikmasi ile
aciklanirken, bu sinyali izleyen yirmi dort
ay icinde bir kriz yasanabilecedine de isaret
etmektedir.

Sinyal yaklasiminda ilk adim kriz dénemlerini
belirlemek icin kullanilacak baski endeksinin
elde edilmesidir. Ikinci asama, gdstergeler
icin  esik  seviyelerinin  belirlenmesidir.
Gostergelerin  esik seviyelerini  belirlemek
icin seriler oncelikle gézlem sayilarina gore
yuzdelik dilimlere ayrilmakta ve belirli bir
yuzdelik dilimin Ustlinde ve altindaki degerler
kriz sinyali olarak degerlendirilmektedir.
Genellikle  gostergelerin - %80'lik  dilim
icerisindeki hareketleri olagan, bunun disinda
kalan %20'lik dilimdeki hareketleri ise olagan
disi donem biciminde belirlenmekte ve
olagan disi dénemlere bir deger verilerek kriz
sinyali kabul edilmektedir. Krizle pozitif iliskili
gostergeler icin %80'lik dilimin Uzerinde olan
veriler, krizle negatif iliskili olan gdstergeler
icin ise %20'lik dilimin altinda kalan veriler
kriz sinyali olarak belirlenmektedir. Sonraki
asamada %20'lik dilim icindeki her bir
yuzdelik dilim icin gurdlti-sinyal orani (GSO)
hesaplanmakta ve en kiiciik GSO’na sahip
yuzdelik dilim, o gosterge icin esik deger olarak
secilmektedir. GSO, yanlis sinyallerin dogru
sinyallere oranini ifade eder. Bu calismada
%10 ve %20’lik dilimler arasinda ylzde1'lik
artislarla 11 farkli ylizde seviyeye ait esik deger
belirlenmis ve her gosterge icin gurilti sinyal
oranini minimum yapan yuzdelik dilim esik
deger olarak alinmistir.

Asagida Tablo 1'de goruldigu gibi
gostergeler icin etkinlik analizi ve optimal esik
degerlerin belirlenmesi, her bir gosterge icin
olusturulan performans matrisi araciligi ile
gerceklestirilmektedir.

Matriste A ve D hiicreleri, géstergenin dogru
sinyal verdigi, B ve C hiicreleri ise yanlis
sinyal verdigi donemleri g0Ostermektedir.

Tablo 1: Performans Matrisi

Kriz Var (24 ay icinde)

Kriz Yok (24 ay icinde)

Sinyal Var A

Sinyal Yok C

Kaynak: (Kaminsky, Lizondo ve Reinhard, 1998:18).

Kriz sinyali alindiktan sonra 24 ay icinde kriz
ortaya ¢ikmasi iyi sinyal (A), bu siire zarfinda
kriz ortaya ¢ikmamasi ise kotu sinyal (B)
olarak ifade edilmektedir. Eger esik deger,
yanlis sinyallerin sayisini azaltmak amaciyla
gereginden yiksek belirlenirse, iyi sinyaller

gozden kacabilecek ve gerceklesmis krizler
(C) ongorilemeyecektir. Aksine esik deger cok
disik belirlenirse, gerceklesmeyen krizler (B)
icin kriz sinyalleri elde edilecektir. Modelde bu
problemi asmak icin yanhs sinyallerin dogru
sinyallere oranini ifade eden gurdlti sinyal
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orani GSO= [B/(B+D)I/[A/(A+C)]
hesaplanmaktadir.

seklinde

Gostergeler icin  optimal esik degerlerin
belirlenmesinden sonraki asama, finansal
krizi 6ngdren en iyi gostergelerin secimidir.
Bir gostergenin finansal bir krizi 5ngérmedeki
basarisi  icin o goOstergenin  GSO'na
bakilmaktadir. GSO birden kii¢likse ve sifira ne
kadar yakinsa degisken o olclide iyi bir 6nci
gostergedir.

Sinyal yaklasiminin Gstinlugl, genis  bir
veri setinin kullanimina imkan saglamasi ve
her bir degiskenin 6ngoru glcuni ayr ayri
ortaya koymasidir. Yaklasimin zayif yanlari ise
degiskenler arasindaki etkilesimi ihmal etmesi,
degiskenlerin esik seviyesini ne kadar astiginin
gorilememesi ve ekonometrik testlerin
yapilamamasidir.

Veriler ve Degiskenler

Finansal krizleri 6ngorebilmek icin oncelikle
krizdonemlerinin belirlenmesi gerekmektedir.

kuru, uluslararasi rezervler ve/veya faiz
oranlarindan olusan finansal baski endeksleri
hesaplanmakta ve kullaniimaktadir.
Finansal kriz esnasinda ¢cogunlukla nominal
doviz kurunda ve faiz oranlarinda 6nemli
miktarda artislar, net uluslararasi rezervlerde
de normalin Uzerinde azahslar meydana
gelmektedir. Para ve bankacilik krizleri igin
genelde ayni endeksler kullaniimakta ancak,
kriz tiriine gore tespit edilen esik degerler
degismektedir. Para krizleri icin genellikle 2
ve Ustu, bankacilik krizleri icin ise 1,5 standart
sapma esik deger olarak kullanilmaktadir.

Formiillerde gecen e nominal doéviz kurunu, r
net uluslararasi rezervleri, o standart sapmayi, f
bankalar arasi gecelik faiz oranini, A ise t ve t-1
donemleri arasindaki degisimi ifade etmektedir.

Bu calismada, kriz donemlerini belirlemek
amaciyla literatiirde yaygin olarak kullanilan
iki finansal baski endeksi formila kullaniimistir.
Bu formiullerde (¢ farkh standart sapma
degeri kullanilarak 6 adet finansal baski

Literatiirdeki  calismalarda  finansal  kriz endeksi hesaplanmistir. Endeks degerlerindeki
dénemlerini  belirlerken  genelde  déviz ylkselme, kriz olasiligini arttirmakta ve
Tablo 2: Finansal Baski Endeksleri

Endeks | Formiil Esik seviyesi

FBE1 (Ae/ewq) - [(oAe / oAr) . Ar/rq]+[(cAe / oAf). Af] | 1.50<FBE ise kriz var.
FBE2 (Ae/ewq) - [(cAe / oAr) . Ar/req]+[(clAe / oAf). Af] | 1.750<FBE ise krizvar.
FBE3 (Ae/ew) - [(oAe / oAr) . Ar/r1]+[(0Ae / oAf). Af] | 20<FBE ise kriz var.
FBE4 (Ae/ey) - [(oAe / OAr) . Ar/req] 1.50<FBE ise kriz var.
FBE5 (Ae/ewq) - [(oAe / OAr) . Ar/rq] 1.750<FBE ise kriz var.
FBE6 (Ae/ew) - [(oAe / OAr) . Ar/rq] 20<FBE ise kriz var.

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmistir.

belirlenen bir esigin lzerine c¢kmasi da
kriz donemi olarak ifade edilmektedir.
Hesaplanan bu endeksler yukaridaki Tablo 2'de
gosterilmistir.

Calismada kriz dénemlerinin belirlenmesinde
en iyi sonucu vermesi nedeniyle ingiltere icin
FBE4, diger Ulkeler icin FBET baski endeksi
kullaniimistir. Tablo 2'de de gorildiga gibi
FBE1, doviz kuru, faiz orani ve uluslararasi
rezervlerin; FBE4 ise doviz kuru ve uluslararasi
rezervlerin standart sapmalarinin tersi ile
agirhiklandiriimalari sonucu elde edilmektedir.
Bu endekslerin 1.5 standart sapma gostermesi
kriz donemini ifade etmektedir. FBE'leri
ile elde edilen kriz donemleri Tablo 3'de
gosterilmistir. Ulkeler icin tespit edilen kriz
donemleri bu Ulkelerde yasanan krizlerle

ortismektedir. Ancak Tablo 3'de 6zellikle 2008
Kiresel Finansal Krizinin kriz donemi olarak
belirlenemedigi gorilmektedir.

Tablo 3: Sinyal Yaklasimi ile Belirlenen Kriz

Donemleri

Ulkeler Dénem

. 1994:2-1994:12 (11 ay)
Tarkiye | 101:2-2001:10 (9 ay)
Arjantin | 2001:11-2002:12 (14 ay)
Tayland | 1997:7-1998:6 (12 ay)
. 1992:12-1993:8 (9 ay)
Ingiltere | 5 08:10-2000:4 (7 ay)

Literatlirde finansal kriz gostergeleri olarak
cari islemler, sermaye hesabl, finansal sektor,
reel sektdr ve kamu sektori gostergeleri
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temel bashklan altinda ¢ok sayida degisken
kullanilmaktadir. Calismada aciklayici gicu
yuksek ve anlamli modeller olusturabilmek
icin bu degiskenlerden finansal krizleri
aciklamada en c¢ok kullanilan ve en anlamh
bulunan 15 tanesi kullaniimistir. Analizdonemi
finansal krizlerin yaygin bicimde gorildugi
1990:1-2010:12 dodnemini kapsamaktadir.
Bu kapsamda kriz donemlerinin elde edildigi

finansal baski endeksleri ile secilen kriz
gostergeleri arasindaki iliskiler incelenmistir.
Tablo 4'te degiskenlerin kriz 6ncesi beklenen
isaretleri ve aciklamalar verilmistir. Beklenen
isareti pozitif olan gosterge dederlerindeki
artislar ile beklenen isareti negatif olan
gosterge degerlerindeki azalislar kriz olasiligini
arttirmaktadir.

Tablo 4: Géstergelerin Beklenen isaretleri ve Aciklamalan

.. Beklenen
Gostergeler lsaret Aciklama
Endiistriyel _ Endustriyel Gretimdeki gerilemeler ekonomiyi durgunluk icine
Uretim sokarak finansal kirllganhgi artirmaktadir.
Enflasyon oranlari, yiiksek nominal faiz oranlari ile birlikte hareket
Enflasyon + etmektedir. Ekonomiyi ve bankacilik sektériint olumsuz etkileyerek
finansal kirilganhigr artirmaktadir.
Hisse senedi fiyatlarinin ylkselmesi spekiilasyonu tetikleyerek
Hisse Senedi - ekonomik kirilganhgi artirirken krize cok yakin zamanlarda hisse
Fiyati ’ senedi fiyatlarinin distigu gorilmektedir. Bu nedenle isareti arti ya
da eksi olabilmektedir.
M2 carpani finansal serbestlesme ile iliskilendirilmektedir. Para
M2 Carpani + carpanindaki buyik artis hizh bir kredi genislemesini ifade
etmektedir.
Merkez bankasinin parasal yukiumliltklerinin arttigini ve bu artis ile
M2/Rezervler + birlikte finansal sistemin olasi soklara karsi savunmasiz bir duruma
distiiglni ifade etmektedir.
Yiksek petrol fiyatlari resesyona neden olarak krizleri
Petrol Fiyati + tetikleyebilmektedir. Fiyatlardaki artis petrol ithalatgisi Glkelerin
ticaret dengelerini bozarak finansal kirilganhgi artirmaktadir.
Para Piyasasi
Baski Endeksi + Para piyasasindaki gerilimin artmasi, kriz olasiligini artirmaktadir.
(PPBE)
Reel Doviz
Kurunun Reel doviz kuru, ulusal paranin degerlendigini gosteren bir
Trendden + gostergedir. Ulusal paranin asiri degerlenmesi cari islemler dengesini
Sapmasi bozmaktadir. Reel kurdaki artislar, sermaye kacislarini baslattigi icin
(RDKTS) isaretinin arti olmasi beklenmektedir.
. Reel faiz oranlari, finansal serbestlesme siirecinde artma egilimi
Reel Faiz . S : A )
+ gosterdiginden finansal serbestlesmenin bir gostergesi olarak
orani (RFO) - :
duslintilmektedir.

: Reel faiz orani farkliliginin artmasi 6zellikle kisa vadeli sermaye
Reelbalz Orant + atinmlarinin tlke disina ¢ikmasina yol acarak finansal kirllganligi
Farkliigi (RFOF) y 3ihag yotas ganiig

artirmaktadir.
RMS _ Reel mevduat stokundaki bir azalma bankalardan kagisi ifade
edebilecegi icin bu orandaki bir azalma kriz olasiligini artirmaktadir.
Ticaret dengesi gerceklestirilen ihracat miktari ile ithalat miktari
Ticaret Dengesi + arasindaki farki ifade etmektedir. Ticaret dengesindeki aciklarin
artmasi devaltiasyon beklentilerini artirmaktadir.
. ihracat fiyatlarinin ithalat fiyatlarina oranini ifade eden ticaret
Ticaret ) - " S . .
R - hadlerindeki yiikselme, tilkenin 6demeler bilangcosu pozisyonunu
Haddi " ! . 5
glclendirerek kriz olasihgini azaltmaktadir.
Yurtici Krediler Y.urtlgl.kr.edl hacmi %en|§l?mesm|n yuk.sek olmasi bank§C|I|k
.o sisteminin kirilganligini géstermektedir. Bu orangenellikle bankacilk
/Endiistriyel + o ; . i .
PR krizlerinin erken evrelerinde artmaktadir. Kriz gelistikce MB finansal
Uretim . . . . .
sistemi desteklemek icin bankalara para enjekte etmektedir.
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Yukarida aciklanan gostergelerden Para
Piyasasi Baski Endeksi (PPBE) asagidaki sekilde
hesaplanmistir (Hagen ve Hoo, 2003: 4).

PPBE= ( Ay/ oAy) + ( Af / oAf)

Formillerde gecen y Merkez Bankasi'nin
bankalara verdigi kredilerin toplam mevduata
oranini, o standart sapmayi, f bankalar arasi
gecelik faiz oranini ve A t ve t-1 dénemleri
arasindaki degisimi ifade etmektedir.

Calismada analiz dénemi 1990:01-2010:12
olarak belirtilmekle birlikte bazi Ulkeler igin
bu doneme ait veriler elde edilememistir.
Tablo 5’'den de gorilebilecegi gibi her (lke
icin analiz donemi farklidir. Arjantin icin 1992
oncesi, verilerin cok ug degerler almasi nedeni
ile analiz disi birakilmistir. Ayrica analizde
kullanilamayan degiskenlerde asagidaki Tablo
5'de gosterilmistir.

Tablo 5: Ulkelerin Analiz Donemleri ve Kullanilamayan Gostergeler

Analiz Dé6nemi

Kullanilamayan
Degiskenler

Tiirkiye 1991:1-2009:7

Arjantin | 1992:1-2010:12

RDKTS, Tic. Haddi

Tayland | 1990:1-2009:8

RDKTS,End.Ur.,His.Sen.Fiy.

ingiltere | 1990:1-2010:12

PPBE

Analizde kullanilan tim veriler ayliktir ve
mevsimsellikten arindirmak amaci ile yilhk
yuzde degisimleri alinmistir. Turkiye'ye ait
reel doviz kuru verileri T.C.M.B. veri dagitim
sisteminden (iVDS), diger verilerin tamami
International Financial Statistic Database’den
(IFS Database) elde edilmistir. Calismada
analiz edilen (lkeler gelismis ve gelismekte
olan (lkeler arasindan secilmistir. Gelismis
ilke olarak ingiltere, gelismekte olan tlkeler
Turkiye, Arjantin, Tayland secilmistir. Bu
Ulkelerin secilmesinin temel nedeni calismada
daha Once s6z edilen finansal krizlerden en
cok etkilen Glkelerden olmalaridir. Secilen her
Ulke ayr ayri analiz edilmistir.

AMPRIK BULGULAR

Analiz  kapsamindaki  Ulkelere iliskin
hesaplanan GSO'lari ve gostergelere iliskin
esik degerler Tablo 6'da, alinan ilk sinyalle kriz
arasinda gecen sure ise Tablo 7'de verilmistir.
Sinyal yaklasiminda bir degiskenin iyi bir
kriz gOstergesi olabilmesi icin dogru sinyal
vermesinin yaninda bu sinyalleri krizden
belirli bir slire 6nce vermesi gerekmektedir.
Yasanacak bir finansal krize karsi tedbirlerin
zamaninda alinabilmesi icin krizlerin belirli bir

sire onceden o©ngorulmesi gerekmektedir.
Bundan dolayr GSO’lari ile alinan ilk sinyalle
kriz arasindaki sureleri gosteren tablolarin
birlikte agiklanmasi gerekmektedir.

Tablo 6 ve 7'den de gorilecedi gibi Turkiye
icin finansal krizleri 6ngdérmede en basarili
gostergeler PPBE, RFOF, RDKTS, his. sen. fiy.
ve y.kred./end. Ur."dir. Bu gOstergeler 1994 ve
2001 krizlerinin her ikisini de belirli bir zaman
onceden 6ngormeyi basarmislardir. Buna
karsilik, tic. haddi, end. Uretim, petrol fiyati,
RFO, tic. dengesi 1994 krizini 6ngdrmede
basarili olamamistir. M2 carpani, M2/rezervler,
M2/rezervler (diiz) ve RMS gostergelerinin
GSO’lan 1'in Uzerinde, anlamsiz bulunmustur.

Tayland’'da finansal krizleri 6ngérmede en
basarili gostergeler enflasyon, PPBE, tic.
haddi ve y. kred./end. Ur. olup, bunlar 1997
krizini en az 12 ay 6nceden dngormuslerdir.
RFOF, M2 carpani, RFO ve petrol fiyati
ise anlamsiz bulunmuslardir. RMS icin
sinyal elde edilememistir. Ticaret dengesi
anlamh bulunmasina ragmen 1997 krizini
ongorememistir.
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Tablo 6: Sinyal Yaklasimi Ongérii Sonuclari |

Tiirkiye Arjantin Tayland ingiltere

Gostergeler Es.Deg.| GSO| Es.Deg.| GSO| Es.Deg.| GSO| Es.Deg.| GSO
End. Uretim (-)18% | 0.24| (-)20% | 0.78| wv.y. vy. | (913% | 0.39
Enflasyon (+)10% | 0.74] (+)10% | 0.37 | (+)10% | 0.06 | (+)19% | 0.23
His. Sen. Fiy. (+)11% ] 0.39] (+)19% | 1.85( w.y. vy. | (4)18%] 3.44
M2 Carpani (+)20% | 1.02| s.y. S.y.

(
(

+

+)20% | 1.08 | (+)10% | 2.51

(
M2/Rez.(Diiz.) | (+)10% | 1.34| (+)10% | 0.30| (+)16% | 0.84| (+)13%] 0.05
M2/Rezervler | (+)14% | 1.05( (+)11% | 0.50| (+)11% | 0.26| s.y. S.y.
PPBE (+)18% [ 0.41| (+)10% | 0.07 | (+)10% | 0.04| wv.y. | v.y.
Petrol Fiyati (+)13% ] 0.59] (+)14% | 0.28 (+)19% | 7.57 | (+)11% | 0.69
RDKTS (+)13% | 0.30| w.y. VY. v.y. vy. | (+)10%]( 0.13
RFOF (4+)15% ] 0.20| (:)17% | 0.65( (+)11% | 1.04| (+)10% | 0.62
RFO (+)10% ] 0.90| (+)10% | 0.04 | (+)20% | 1.23| (+)10%] 0.12
RMS ()10% [ 1.11| (-)10% | 0.10| s.y. sy. | ()10% | 0.08
Tic. Dengesi (+)10% [ 0.21| (+)11% | 0.09| (+)16% | 0.54 | (+)14%| 0.52
Tic. Haddi (910% [ 0.11| wvy. | vy.| (-)12% [ 0.69| (-)10% | 1.04

Y.Kred./End.Ur.| (+)17% [ 0.53 [ (+)10% | 0.23| (+)20% | 0.55| (+)11%| 0.38

Tablo 7: Alinan ilk Sinyalle Kriz Arasindaki Ay Sayisi |

Tiirkiye Arjantin | Tayland ingiltere

Gostergeler 1994(11) | 2001(9) | 2002(14) | 1997(12) | 1992(9) | 2008(7)
End. Uretim s.y. 24 24 V.. 21 7
Enflasyon S.y. S.y. S.y. 20 24 22
His. Sen. Fiy. 5 17 21 VY. 15 S.y.
M2 Carpani S.y. 24 s.y. 18 s.y. 17
M2/Rez.(Diiz.) 24 S.y. 7 2 S.y. 24
M2/Rezervler 22 24 7 4 S.y. S.y.
PPBE 1 19 8 12 VY. V..
Petrol Fiyati S.y. 18 3 9 S.y. 11
RDKTS 11 5 vy. VY. 7 21
RFOF 13 24 24 5 20 S.y.
RFO s.y. 20 3 24 20 S.y.
RMS 7 S.y. 3 S.y. 12 s.y.
Tic. Dengesi s.y. 24 19 S.y. 24 s.y.
Tic. Haddi S.y. 17 VY. 21 21 S.y.
Y.Kred./End.Ur. 21 24 s.y. s.y. 21 13

* Parantez icerisindeki rakamlar sinyal yaklagimi ile belirlenen kriz dénemidir (ay sayisi).
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Arjantin’e bakildiginda end. Gretim, RFOF
ve tic. dengesi en az 12 ay 6nceden, M2/
rezervler, M2/rezervler (diiz.), PPBE ise en az
5 ay onceden 2002 krizini 6ngoride basarih
gostergeler olarak bulunmustur. His. sen.
fiy'nin GSO'ni 1'in Uzerinde bulunmustur.
M2 carpani icin sinyal elde edilememistir.
Y.kred./end. Ur. ve enflasyon gostergeleri
anlamh bulunmalarina ragmen 2002 krizini
ongormede basarili olamamislardir.

ingiltere’de finansal krizleri dngérmede en
basarili bulunan gostergeler enflasyon, .
kred./end. Ur.,, RDKTS ve end.uretimdir. Bu
gOstergeler 1992 ve 2008 krizlerinin her ikisini
de belirli bir zaman 6nceden 6ngérmuslerdir.
Tic. dengesi, RMS, RFO, RFOF, petrol fiyati ve
M2/rezervler (diiz.) gostergeleri en az 11 ay
onceden 1992 krizini 6ngdrmede basarih
olmugslardir. His. sen. fiy,, M2 carpani ve tic.
haddi gostergelerinin GSO’lari 1'in Uzerinde
ciktidi icin 6ngoriide basarisiz bulunmuslardir.
M2/rezervler gostergesi igin sinyal elde
edilememistir.

SONUC

1980’li yillardan itibaren 6zellikle gelismekte
olan Ulkelerde disa acik ekonomi kosullarinda
surdlrdlebilir - bir  ekonomik  blylmeyi
saglamak icin gerekli sermayeye ulasmak
amaciyla finansal serbestlesme uygulamalan
hiz kazanmistir. Clnkld bu Ulkeler yetersiz
ic tasarruf ve disik teknoloji dizeyine
sahiptirler. Bu baglamda, faiz oranlarinin
serbest  birakilmasi, kredi tavanlarinin
kaldirilmasi, karsilik oranlarinin dustrilmesi,
piyasaya giris-cikis ve sermaye hareketlerinin
Uzerindeki kisitlamalarin  kaldirlmasi  gibi
politika uygulamalarina ve yeni kurumsal
yapilanmalara gidilmistir. Ancak, finansal
serbestlesme uygulamalar ekonomik istikrar
saglamaktan cok finansal krizlere yol a¢cmis,
ozellikle 1990'li yillardan itibaren para ve
bankacilik kaynakli krizler daha sik gériilmeye
baslanmistir.

Yasanan finansal krizlerin sayisindaki artisla
beraber bu krizleri agiklamaya calisan
modellerin sayisi da hizla artmistir. Finansal
kriz modelleri teorik modeller ve uygulamali
modeller  olarak  ikiye  aynlmaktadir.
Literaturde teorik kriz modelleri birinci nesil,
ikinci nesil ve Uclncu nesil olmak Uzere Ug

bashk altinda incelenmektedir. 1970'lerde ve
1980’lerin basinda Latin Amerika Ulkelerinde
ortaya cikan krizleri agiklamak icin birinci nesil
finansal kriz modelleri ortaya atilmistir. Birinci
nesil modelleri 1992-1993 ERM ve 1994 Latin
Amerika krizlerini aciklamada yeterli gelmedigi
icin ikinci nesil modeller gelistirilmistir. ikinci
nesil modeller de 1997 Giliney-Dogu Asya
krizini aciklamada yetersiz kalinca Ucglincu
nesil modeller gelistirilmistir.

Uygulamali finansal kriz modelleri literatiirde
temel olarak standart modeller ve bu
modellere alternatif olarak gelistirilen yeni
modeller basliklar altinda incelenmektedir.

Standart modeller, sinyal yaklasimi ve
sinirh - bagimh  regresyon modellerinden
meydana gelmektedir. Finansal krizlerin

ongorilmesinde son yillarda bir¢ok yeni analiz
tekniklerikullanilmaya baslanmistir.Bunlardan
bazilari Markov rejim degisimi modeli, Fisher
diskriminant analizi, siniflama ve regresyon
agaclart modeli, yapay sinir aglari modeli ve
sinirlandirilmis VAR modelidir.

Calismada sinyal vyaklasimi ile  &rnek
uygulamalar yapilarak 1990-2010 déneminde
secilmis Ulkelerde meydana gelen finansal
krizler 6ngorilmeye calisiimistir. Kaminsky
vd. (1998) tarafindan gelistirilen sinyal
yaklasimi, secilen gostergelerin finansal kriz
oncesindeki farkli davranislarinin izlenmesine
dayanmaktadir.  Gostergelerin  kendileri
icin belirlenen esik seviyelerini asmasi bir
uyari sinyali olarak dederlendirilmekte ve
bu sinyal izleyen yirmi dort ay icinde bir kriz
yasanabilecegine isaret etmektedir.

Sinyal yaklasimi, analize konu olan tlkelerdeki
yasanan finansal krizleri 6ngérmede genel
olarak basarli bulunmustur. Tablo 3'te sinyal
yontemi ile belirlenen kriz donemlerinden
1994 ve 2001 yillarindaki Turkiye'de, 2002
yilindaki Arjantin'de, 1997 yilinda Tayland'da,
1992 ve 2008 yillarindaki ingiltere’de meydana
gelen krizler farkli gostergeler tarafindan
basari ile ongortlmdastir. Sinyal yaklasimi,
bltlin dinyay! etkisi altina alan ve 6zellikle
gelismis Avrupa Ulkelerinde 6ngorilmesini
umdugumuz 2008 Kiiresel Finansal Krizinde
ingiltere disinda basarili olamamustir.

Uygulama sonuglar genel olarak
degerlendirildiginde (Ulkeler arasindaki reel
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faiz orani farkliigindaki artis, reel doviz
kurunun trendden sapmasi, para piyasasi
baski endeksi ve yurtici kredilerin endstriyel
Uretime oranindaki artislar finansal krizlerin
en onemli nedenleridir. M2 carpani, M2'nin
rezervlere oranindaki artislar ile reel mevduat
stogundaki azalmalarin ve ticaret haddindeki
kotilesmelerin finansal krizlerin olusmasinda
onemli bir etkisi bulunmamistir.

Tirkiye'de reel doviz kurunun trendden
sapmasl, para piyasasl baski endeksi, yurt
ici kredilerin endistriyel Uretime orani, reel
faiz orani farkliigi ve hisse senedi fiyatindaki
artislar finansal krizlerin en 6nemli nedenleri
olarak gériilmiistiir. Ote yandan reel mevduat
stogundaki azalmalar ile M2'nin rezervlere
orani ve diizey degderi ile M2 carpanindaki
artislar meydanagelen finansal krizler tizerinde
onemli bir etkiye sahip degildir. Tirkiye icin
olusturulan Finansal Baski Endekslerinde 2008
Kiresel Finansal Krizi, kriz donemi olarak yer
almamaktadir. Ancak Turkiye'ye ait veriler
tekil olarak incelendiginde para piyasasi baski
endeksi, endustriyel Uretim, petrol fiyati,
ticaret dengesive reel déviz kurunun trendden
sapmasi degiskenlerinin kriz sinyalleri verdigi
gorilmektedir. Turkiye'de bazi gdstergelerin
onemli sinyal vermesine ragmen finansal
krizlerin  6ngorulememesi iki nedenden
kaynaklanmaktadir. Bunlardan birincisi,
olusturulan  finansal baski endeksleri ile
yasanankrizdonemlerinin belirlenememesidir.
Buproblemdahafarklifinansal baskiendeksleri
ve esik degerler kullanilarak ¢oziilebilir. ikinci
neden ise Ulkeler bazinda bazi gostergelerde
onemli degisiklikler olsa da gostergelerin
genelinde kriz sinyali olusturabilecek kadar bir
hareketlenmenin olmamasidir.

Arjantin’de para piyasasi baski endeksi, reel
faiz orani farkhhgi ve ticaret dengesindeki
artislar ile endustriye uretimdeki azalmalar
finansal krizlerin dnemli nedenleri arasindadir.
Tayland'da para piyasasi baski endeksi ve
enflasyondaki artislar ile ticaret haddindeki
kotilesmeler finansal kriz olasihgini buyuk
oranda artirmaktadir. ingiltere’de enflasyon,
reel dovizkurunun trendden sapmasi ve yurtici
kredilerin endustriyel Uretime oranindaki
artislar ile endustriyel Uretimdeki azalislar
finansal krizlerin Snemli nedenlerindendir.

Calisma genel olarak degerlendirildiginde
finansal krizleri aciklamada anlamli bulunan
gostergelerin literatlirde yapilan calismalar
ile uyumlu oldugu gorilmektedir.  Tim
modellerde finansal krizlerin  nedenleri
olarak gorilen ve calismaya dahil edilen
tim gostergeler isaret yoninden teorik
beklentileri karsilamaktadir.  Calismada
kullanilan model, finansal kriz modelleri g6z
online alarak degerlendirdiginde sonuclarin
genel olarak birinci, ikinci ve Uclincl nesil
finansal kriz modelleriyle uyumlu oldugu
gorilmektedir. Gelismis Ulkelerde cogunlukla
ikinci ve Uclncu nesil kriz gostergeleri etkili
iken, gelismekte olan llkelerde birinci ve ikinci
nesil kriz gostergeleri etkilidir.

Krizlerin yapisi, nedenleri, alinan énlemler
ve uygulamalarin etkinligi ulkeler arasinda
farkhhk gosterdigi gibi finansal krizlerin
ongorusiinde de her llke ve her model icin
farkli degiskenler basarili bulunmustur. Ancak,
her ne kadar finansal krizlerin dngorisinde,
Ulkelere ve modellere gore basarili degiskenler
farkliik gosterse de, reel faiz orani farkhhg,
reel doviz kurunun trendden sapmasi, para
piyasasi baski endeksi, yurtici kredilerin
endustriyel Uretime orani gibi degiskenler
genelde basarili bulunmuslardir. Bu nedenle
oncli  gostergelerin  belirlenmesinde  ve
finansal krizlerin 6ngo6riisinde daha basarili
sonuglara ulasmak icin Ulke gruplarina
yonelik analizler yerine tek llke bazl analizler
yapilmasi tarafimizca 6nerilmektedir. Ekonomi
otoritelerinin ve 0Ozellikle finansal istikrar
amacina yonelen merkez bankalari tarafindan
gerekli tedbirlerin zamaninda alinabilmesi
icin, Ulkelerin genelinde basarili bulunan
degiskenler ile her bir tilke icin ayri ayri basarih
bulunan degiskenlerin sirekli takip edilmesi
finansal krizlere karsi 6nemli bir iktisat
politikasi uygulama secenegini olusturacaktir.

Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Sayt 14, 2013 57



M. A. Avci-N. Oguzhan Altay

KAYNAKCA

Berg, A. ve Pattillo, C. (1998). “Are Currency Crises Predictable? A Test”, IMF Working Paper, No. 154,

Breiman, L., Friedman, J.H., Olshen, R.A. and Stone, J.C. (1984), Classification and regression
trees, Wadsworth Inc, Monterey, California.

Burkard, O. ve Coudert, V. (2000). “Currency Crises in the Emerging Economies”, Banque de France
Bulletin, No. 82.

Cesmeci, O. ve Onder, A. O. (2008). “Determinants of Currency Crises in Emerging Markets”,
Emerging Markets Finance & Trade, Vol. 44/5.

Eichengreen, B., Rose, A. ve Wyplosz, C. (1995). “Exchange Market Mayhem: The Antecedents and
Aftermath of Speculative Attacks”, Economic Policy,No. 21, 251-312.

Flood, R. P. ve Garber, P. M. (1983). “Collapsing Exchange Rate Regimes”, Journal of International
Economics, Vol. 17.

Frankel, J. ve Rose, A. (1996). “Currency Crashes in Emerging Markets: Emprical Indicators”,
NBERWorking Papers, No. 5437, pp. 1-29.

Hagen, J. ve Hoo, T. (2004). “Money Market Pressure and Determinants of Banking Crises”, ZIl Working
Paper, No.20.

Hamilton, J. D. (1989). “A New Approach to Economic Analysis of Nonstationary Time Series and the
Business Cycle”, Econometrica, Vol. 57/2.

IMF. (1998). “Financial Crises:Characteristics and Indicators of Vulnerability”, World Economic
Outlook, No. 4, pp. 74-97.

IMF. (2010). International Financial Statistics Database IFS, (Cevrimici), http://www.imf.org/
external/data.htm

Kaya, V. ve Yilmaz O. (2007). “Para Krizlerinin Ongériisiinde Logit Model ve Sinyal Yaklagiminin
Degeri: Turkiye Tectlbesi”, Tiirkiye Ekonomi Kurumu, Tartisma Metni, 2007/1

Kaminsky, G., Lizondo, S. ve Reinhart, C. (1998). “Leading Indicators of Currency Crises”, Policy
Research Working Paper, No.1852, pp. 1-42.

Kaminsky, G. L. ve Reinhart, C. (1999). “The Twin Crises: The Causes of Banking and Balance of
Payments Problems”, American Economic Review, Vol. 89/3, pp. 1-28.

Kibritcioglu, A. (2001). “Tiirkiye’de Ekonomik Krizler ve Hiikiimetler, 1969- 2001, Yeni Tiirkiye, No. 41,
pp. 174-183.

Krkoska, L., (2000). “Assensing Macroeconomic Vulnerability in Central Europe”, Eurpean Bank for
Reconstruction and Development, Working Paper, No. 52.

Krugman, P. (1979). “A Model of Balance of Payments Crises”, Journal of Money, Credit and Banking,
Vol. 11/3.

Krugman, P. (1998). “What Happened to Asia”, (Cevrimici), http://web.mit.edu/krugman/www/
DISINTER.html

Marshall,D.(1998).“Understanding the Asian crisis: SystemicRiskas Coordination Failure”,Economic
Perspectives, No. 3, pp. 13-28.

Mishkin, F. S. (1999). “Lessons From the Asian Crisis”, NBER Working Papers, No. 3400.

Mishkin, F. S. (2001). “Financial Policies and the Prevention of Financial Crises in Emerging Market
Economies”, NBER Working Papers, No. 8087

Nag, AK. ve Mitra, A. (1999). “Neural Networks and Early Warning Indicators of Currency Crisis”,
Reserve Bank of India Occasional Papers, Vol. 20/2.

Obsfeld, M. (1994),“The Logic of Currency Crises”, NBER Working Papers, No. 4640, pp. 1-64.

TCMB. (2011). Elektronik Veri Dagitim Sistemi, http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html

58 Pamukkale University Journal of Social Sciences Institute, Number 14, 2013



