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oz
Calismada KLR (1998) yontemi kullanilarak 1990-2016 ddéneminde HE8 (G20-G7-BRICS); Turkiye,
Arjantin, Avusturalya, Endonezya, Giiney Afrika, Gliney Kore, Meksika ve Suudi Arabistan Ulkelerinde
yasanan finansal krizler bir finansal baski endeksi hesabiyla tespit edilmistir. Sonra, daha 6nceki
literatr calismalar dogrultusunda muhtemel 6ncii ekonomik gostergeler belirlenmistir. KLR yontemi
(sinyal yaklasimi) cercevesinde her bir tilkenin degiskenlerinin basaril bir 5ncii gosterge olup olmadigi
sahip olduklar giirtiltli sinyal orani (hata sinyal orani), kosullu ve kosulsuz kriz olasiliklari incelenerek
tespit edilmis ve tablo halinde sunulmustur. Daha sonra 6ncili gostergelerin kriz tarihlerinden dnceki
24 ayhk kriz penceresinde kag defa esik degerini asarak sinyal verdigi ve krizleri aciklama ytizdesine
yer verilmistir. Hem her bir ilke hem de belirlenen HE8 (ilke grubu icin ortak dnci godstergeler
siralanmistir. Bu yuikselen ekonomilerde yasanan krizleri éngérmede en basarili kriz tahmincileri
sirasiyla; M2/Uluslararasi Rezervler, uluslararasi rezervler, ithalat, issiz sayisi, faiz orani, ihracat, sanayi
Uretim endeksi, net portfdy yatirimlari, borsa endeksi, GSMH, net borgluluk ve cari islemler dengesidir.

Anahtar Sozciikler: Finansal Krizler, Sinyal Yaklasimi, KLR Yontemi

ABSTRACT

In this study, KLR (1998) methodology applying to the 1990 to 2016 period for HE8 (G20-G7-BRICS)
countries; Turkey, Argentina, Australia, Indonesia, South Africa, South Korea, Mexico and Saudi Arabia
around the date of the financial crisis experienced by the countries have been identified via running
a financial pressure indexes (FPI). Then, leading economic indicators were determined in accordance
with the literature studies before. Whether the variables of each country is a successful leading
indicator within the framework of KLR methodology (signal approach), their noise signal ratio (error
signal ratio), conditional and unconditional crisis probabilities were determined and presented in a
table. Then, the number of times the leading indicators signaled by exceeding the threshold value in
the 24-month crisis window before the crisis dates and the percentage of explaining the crises were
included. Leading indicators identified for each country and then for the group of HE8 countries.
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The most successful crisis forecasters in predicting crises in these emerging economies, respectively,
are M2/international reserves ratio, international reserves, imports, the number of unemployed,
interest rate, exports, industrial production index, net portfolio investment, stock market index, GDP,
the net indebtedness and the current account balance.

Keywords: Financial Crises, Signal Approach, KLR Methodology

1. Giris

Bes Ulke “gelismekte olan pazarlar” gruplarina ait olup 2006'dan beri birlikte BRICS Ulkeleri
olarak adlandirilir. Bunlar; Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Gliney Afrika (Wikipedia, 10.01.2021).
En gelismis G7 lkeleri; Kanada, Fransa, Almanya, italya, Japonya, Birlesik Krallik (UK) ve
Amerika Birlesik Devletleridir (Cambridge Dictionary, 10.01.2021). Bu iki grup, G20 Ulkeleri yani
diinyanin en biylk 20 ekonomisi icerisinde yer alir. Bunlardan arta kalan 8 (lke vardir ki grup
olarak adlandiriimayip bireysel olarak G20 icerisinde s6z sahibidirler. Bu Ulkeler BRICS ve G7
ve G5 (Brezilya, Meksika, Hindistan, Cin, Guney Afrika Ulkeleri gibi toplanmazlar. Bu Ulkelerin
ekonomileri oldukca heterojen yapiya sahiptirler. Bu calismada G20’'nin G7 ve BRICS (ilkelerinden
geri kalan (G20-G7-BRICS) ulkeleri; Avusturalya, Arjantin, Endonezya, Meksika, Gliney Afrika,
Gliney Kore ve Suudi Arabistan; HE8 (Heterojen 8 Uilkeleri) olarak sembolize edilmistir. HE8 tlkeleri
diger alt gruplar (G7, BRICS ve G5) gibi ortak karar almayan Ulkelerdir. Bu lilkelerden Endonezya
dogal kaynak donanimli, cografi olarak bircok adalardan olusmaktadir. Gliney Afrika zengin altin
madeni yataklarina sahiptir. Gliney Kore ytizolcimu olarak en kigiik olup, dogal kaynak zengini
bir tlke degildir; ancak HE8 arasinda en endistrilesmis ve teknoloji ihra¢ edebilen bir tlkedir.
Suudi Arabistan zengin petrol yataklarina sahip, ekonomisi petrol ihracatina ve yurt disindaki
yatinmlardan sagladigi gelirlere bagli bir Glkedir. Tiirkiye ve Giiney Kore disindaki HE8 tilkelerinin
yUzolcimi 1,2 milyon km2'nin lzerindedir. Endonezya, Giiney Afrika ve Meksika en fakirleri
olup, Suudi Arabistan ve Avustralya en zenginidir (bkz: Wikipedia, 2020). Ekonomik olarak tretim
ve ihracat yapilan oldukca degiskenlik gosteren bu (lkelerin finansal yapilari ve uluslararasi
piyasalarla butlinlesme seviyeleri de farklilik gostermektedir.

Finansal kriz donemlerini ve krizin ncl gostergelerini tahmin etmeye yonelik ¢alismalar
arasinda BRIC3 ve G7 disinda arta kalan HE8 Ulkeleri; G20’'nin bu heterojen ekonomileri {izerine
calismalar yetersizdir. HE8 Ulkeleri birbirinden oldukga farkli ekonomik, sosyal ve kultirel vb.
farklilar géstermekle birlikte farkli icsel dinamikler géstermektedir. HE8 ilkeleri ge¢mislerinde
ciddi finansal krizler ve siyasi istikrarsizliklar yasayan Ulkelerdir. Finansal dncii gostergelerin bu
heterojen yapiya sahip sekiz tlkede sinyal verip vermedigi, veriyor ise de ortak degiskenlerin
neler olabilecegini ortaya koymak amaciyla bu calisma ele alinmistir.

Bir Gilke icin gecerli olan bir kriz tahmincisi diger bir tilke icin gecerli olmayabilir. Bu durum bir
Bu nedenle kriz dénemlerinde kriz tahmincilerinin tek bir model ile bitin tlkelerde gecerlilik
goOstermesi beklenmemelidir. Ancak Ulkelerin gelismislik diizeyi, disa agiklik, sosyo-ekonomik
ve sosyo-kdiltirel yapilari, ortak para ve maliye politikalari, cografi yakinhklari gibi kriterler
dikkate alinarak gruplandiriimasi durumunda daha tutarli sonuclar elde edilebilecektir. Sachs vd.
(1995) 20 gelismekte olan Ulkeyi inceledigi calismasinda 6ncli gostergeleri reel déviz kurundaki
degisim, 6zel sektor kredilerinin GSMH'’ye orani, M2'nin uluslararasi rezervlere orani, Kisa vadeli
sermaye girislerinin GSMH’ye orani ve hikiimet harcamalarinin GSMH'ye orani olarak tespit
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edilirken; Goldstein vd. vd. (2000)in 1975-1990 déneminde inceledigi 25 sanayilesmis llkeye ait
basarili kriz tahmincileri ihracat, déviz kurunun trendden sapmasi, para ¢ogaltani, mevduatlara
uygulanan reel faiz orani, Uretim endeksi ve hisse senedi endeksi seklindedir. Berg ve Pattillo
(1999)"a ait 23 lilkede Asya krizini inceledigi calismada elde edilen 6ncl gostergeler ise reel doviz
kuru, M2/Rezervler, ihracat, uluslararasi rezervler, M1, Yurtici krediler/GSYH, reel faiz orani, cari
islemler dengesi/GSYH oranidir.

HES8 (ilkelerinin ortak 6zellikleri ise yliksek enflasyon oranlari ile miicadele ettikleri, yliksek
kamu borclarina sahip olduklar ve tlke risk primlerinin yliksek oldugu soylenebilir. Ekonomik,
sosyo-kultirel ve finans yapilari oldukga farkli olan ancak benzer finansal sorunlarla bogusan bu
Ulkelerin ortak 6nci kriz gdstergelerine sahip olup olmadiklari bu ¢calismada ortaya konacaktir.

Literatlirde benzer ulkelerle ilgili yapilan ¢alismalar incelendiginde; Bosupeng (2018)’in
Guney Afrika, Rusya, Cin ve Namibya Ulkelerinde 1980-2015 yillari arasinda sinyal yaklasimiyla
onci gostergelerin incelendidi calismasinda ithalat gostergesinin krizleri tespit etmede 6nci
gosterge olabilecedi sonucuna varilmistir. Krizin dncii gostergeleri Giiney Afrika icin borcun
vadesi, dis borg, borc-GSYiH oran, faiz orani ddemeleri, kisa vadeli bor¢ ve devlet harcamalari
seklinde iken; Rusya icin en iyi tahminciler; bor¢ orani, faiz orani ddemeleri, kisa vadeli borg,
harcama ve dis borg olarak tespit edilmistir. Cin icin dis sektorle alakal bir 6ncli gosterge
bulunmamakla beraber mali ve finansal sektorde dis borg, kisa vadeli borg, borcun vadesi, borg
verme orani ve faiz orani farki dnemli 6ncii gostergeler olarak tespit edilmistir. 1982-1994 yillari
arasinda Meksika icin éncii gostergeleri tespit etmeye calisan Otker ve Pazarbasioglu (1996),
reel doviz kuru, uluslararasi rezerv, enflasyon farki, bankacilik sistemindeki MB kredileri ve mali
acikhk gostergelerini tespit etmistir. Avcl ve Altay’in (2014) Turkiye, Arjantin, Meksika, Malezya
ve Tayland'l inceledigi calismasinda 1990-2010 déneminde yasanan krizler ele alinmis ve oncu
gostergeler; yurtici krediler/endustriyel tretim, M2/rezervler, ticaret dengesi, enflasyon, reel
doviz kuru, M2, faiz orani farki, hisse senedi fiyatlari seklinde tespit edilmistir.

2.Yontem

Galismada Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1998) tarafindan gelistirilen Sinyal Yaklasimi
Metoduna (KLR metodu) basvurulmustur. KLR yonteminde 6ncelikle llkede yasanan finansal
kriz tespit edilir. Bu dogrultuda Eichengreen vd. (1996)'in gelistirdigi Finansal Baski Endeksi (FBE)
kullanilarak sekiz Ulkenin kriz tarihleri tespit edilmistir. Daha sonra kriz tarihlerinin tahminini
saglayacak potansiyel 6ncii gostergeler belirlenir. Bu calismada kullanilan olasi dncl gostergeler
yapilan literatlir calismasindan, arastirmacilarin teorik bilgi ve uzmanliklari dogrultusunda
belirlenmistir. Belirlenen 6ncli go&stergelerin Kaminsky vd. (1998) calismasinda yer alan
performans matrisinden yararlanilarak kriz tahmininde basarili olup olmadigi belirlenir. Ve her
bir Ulke icin kriz donemlerinde basarili ve basarisiz kriz tahmincileri belirlenmistir. Calismada
kullanilan veriler Uluslararasi Para Fonu (IMF)'nun resmi internet sitesinden 1990-2016 vyillar
araliginda aylik olarak alinmig ve standartlastiriimistir.

3. Ulkelerin Kriz Tarihleri

1990-2016 kiiresel dalga doneminde G20 ilkeleri kapsaminda bulunan gelismekte olan 8
Ulkenin FBE ile belirlenen kriz tarihleri Tablo 1'de gosterilmistir. Ayrica Grafik 1'de Glkelerin kriz
yillarini tespit etmek icin kullandigimiz finansal baski endeksi ve 1.5 ile 3 arasinda degdisen standart
sapmali esik degerlerle seyri gosterilmistir. Ulkelerin kriz tarihleri her bir (ilkenin FBE'nin pozitif
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yonde ortalamadan (¢ veya daha fazla standart sapmaya ugramasi olarak degerlendirilmistir
(Kaminsky vd., 1998:16; Goldstein vd. vd., 2000: 27). FBE > p+ z.o ise Finansal krizi var olmaktadir.
Burada FBE endeks hesabinda; “FBE = Ulke para birimi/s Nominal Déviz Kuru % Dedismesi + Faiz

Orani % Degismesi - Net Uluslararasi Rezervler % Degismesi” formuli kullanilmustir.

Tablo 1. Gelismekte Olan Ulkelerin Tespit Edilen Kriz Tarihleri

Ulke Esik Deger Kriz Tarihleri
Avusturalya 31,50 2011 Ocak
Arjantin 111,56 1990 Subat, Mart ve Eyliil, 2001 Temmuz,2002 Mart, Nisan
Endonezya 30,49 1997 Agustos, Ekim, Aralik, 1998 Ocak ve Haziran
Meksika 49,96 1994 Nisan, Aralik, 1995 Ocak, Mart
Glney Afrika 61,55 1996 Nisan, 1998 Haziran
Gliney Kore 39,67 1997 Kasim, Aralik, 2016 Kasim
Suudi Arabistan 25,98 2015 Aralk
Turkiye 43,370 1994 Subat, Mart, 2001 Subat ve Mart
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Grafik 1. Gelismekte Olan Ulkelerin FBE ve Esik Degerleri
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KLR Sinyal Yaklasimi metodu dogrultusunda belirlenmistir.
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4.1. Avusturalya

Tablo 2'de Avusturalya'ya ait 16 oncli gostergenin degdisim yoni, esik dederleri ve kriz
penceresindeki sinyal sayisi ve krizi agiklama ylizdesi gosterilmistir. Doviz kuru, ithalat, M1, faiz
orani, enflasyon, GSMH, sanayi Uretim endeksi ve KKBG/Uluslararasi Rezervler degiskeni kriz
penceresinde degisim yoniinde % 10-25 yizdelik dilim icerisinde degisim gdstermedigi icin
sinyal yok olarak nitelendirilmistir. incelenen diger géstergeler; uluslararasi rezervler, ihracat,
cari islemler dengesi, net borcluluk, net portfdy yatirimlari ve issiz sayisindaki pozitif degisim kriz
penceresinde sinyal vermis basarili ncl géstergelerdir. Her bir basarili degiskenin krizi aciklama
orani ylizde 100'dir.

Tablo 2. Avusturalya’ya Ait Oncii Géstergelerin Esik Degerleri ve Kriz Penceresindeki Sinyal

Sayilari
Kriz
Degiskenler Esik Deger Penceresindeki
Sinyal Sayisi P(A/Kriz Sayisi)
Degisim Yiizde
Yg:ﬁ Diizey 2011
Uluslararasi Rezervler - 12 2 100
Doviz Kuru + s.y. 0 0
M2/Uluslararasi Rezervler + 15 2 100
ihracat - 1 1 100
ithalat - 5.y. 0 0
Cari islemler dengesi + 15 8 100
M2 + sy. 0 0
Faiz Orani + sy. 0 0
Borsa Endeksi + s.y. 0 0
Enflasyon + sy. 0 0
GSMH - S.y. 0 0
Sanayi Uretim Endeksi - s.y. 0 0
Net Bor¢luluk + 16 8 100
Net Portfoy Yatirimlari + 10 11 100
issiz sayisi + 15 1 100
KKBG/Rezervler + s.y. 0 0

Not: s.y.: incelenen 6éncii gdstergenin kriz tarihinden &nceki 24 aylik dénem icerisinde hic sinyal
vermedigini ifade eder. B:Basarisizz Gostergenin gurilti sinyal orani 1'den buyuktir. Yizde
diizey: Belirlenen esik degerler ytizdelik (%) degisimi ifade etmektedir. v.y.: Veri yok. -: bir dnceki
aya gore asagi yonde % degismeyi, +: bir dnceki aya gore yukari yonde % dedismeyi isaret eder.
Tablo 2 icin ifade edilen bu semboller Tablo 4, 6, 8, 10, 12, 14 ve 16 icin de gecerlidir. S6z konusu
tablolarda bu not ve agiklama tekrar edilmeyecektir.

Tablo 3'te ise Avusturalya'ya ait 6ncl gostergeler GSO’lar dikkate alinarak siralanmistir.
Avusturalya’nin basarili 6ncli gostergeleri sirasiyla; ihracat, issiz sayisi, net borgluluk, cari islemler
dengesi, uluslararasi rezervler, M2/uluslararasi rezervler ve net portfdy yatinmlaridir. ihracat ve
issiz sayisi kriz penceresinde 1, kriz penceresi disinda da 1 defa sinyal vererek 0,08 GSO'ya sahiptir.
Bu iki gostergenin her birinin sinyal vermesine bagli krize sebep olma olasiligi ylizde 50, kosulsuz
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kriz olasihg ylizde 42.5'dir. Diger gostergeler icin de benzer bicimde ¢ikarim ve yorum yapilabilir.

Tablo 3. Avusturalya’da KLR Yéntemine Gére Oncii Géstergelerin Basaris

.. ((B/B+D))/ A/(A+B)
Degiskenler A | B| C| D | A/A+C) | B/(B+D) (A/(A+C)) A/(A+B) (A+C)+(A+B+C+D))
ihracat 111 ]23]299]| 00416 | 000333 | 0,08 05 0,425926
issiz Sayisi 111 ]23]298] 00416 | 000334 | 0,080268 05 0,425697
Net Borcluluk 8 |25 16 [ 274 | 03333 | 0,08361 | 0,250836 | 0,242424 0,168121
Cari lslemler 8 [ 25|16 | 274 | 03333 | 008361 | 0,250836 | 0,242424 0,168121
Dengesi
Uluslararasi 2 1 7 |22]292| 00833 | 002341 | 0280936 | 0222222 0,147919
Rezervler
M2/Uluslararast | 5 | 15 | 55 | 286 | 0,0833 | 0,04026 | 0483221 | 0,142857 0,068323
Rezervler
Net Portfoy 11|88 |13 |211| 04583 | 029431 | 064214 | 0111111 0,036808
Yatirimlari

4.2. Arjantin

Tablo 4. Arjantin‘e Ait Oncii Géstergelerin Esik Degerleri ve Kriz Penceresindeki Sinyal Sayilar

Degiskenler Esik Deger Pencelr(er;zindeki
Sinyal Sayisi P(A/Kriz Sayisi)
Degisim Yiizde
Yg:ﬁ Diizey 2011
Uluslararasi Rezervler - 13 1 100
Doviz Kuru + S.y. 0 0
ihracat - 14 2 100
ithalat - 21 1 100
Cari islemler Dengesi + Basarisiz 2 100
M2 + S.y. 0 0
Faiz Orani + 15 5 100
Borsa Endeksi - Basarisiz 2 100
Enflasyon + s.y. 0 0
GSMH - 25 16 100
Sanayi Uretim Endeksi - 25 13 100
Net Bor¢luluk + Basarisiz 2 100
Net Portfoy Yatiribmlari + 14 14 100
issiz Sayisi + s.y. 0 0
KKBG/GSMH + s.y. 0 0
KKBG/Rezervler + s.y. 0 0
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Tablo 4'te Arjantin icin degerlendirmeye alinan kriz tarihi 2001 Temmuz'dur. Arjantin‘e ait
15 temel gosterge incelenmis ve Tablo 4'te degisim yonU, esik deger, kriz penceresindeki sinyal
sayisi ve kriz aciklama ylizdesi gosterilmistir. Doviz kuru, M2 ve KKBG/GSMH degiskeni incelenen
kriz penceresinde degisim yoniinde %10-25 ylzdelik dilim icerisinde degdisim gdstermediginden
sinyal yok olarak (s.y.) ifade edilmistir. Cari islemler dengesi ve net borcluluk degiskenlerine
ait GSO’su birden buylk oldugu icin KLR yontemine gore basarisizdir. Tek bir kriz penceresi
oldugundan basarili kriz gostergelerinin hepsinin krizi agiklama ytizdesi ylizde 100'd{r.

Tablo 5'da kriz penceresinde sinyal veren oncli gostergeler GSO’lar dikkate alinarak
siralanmistir. Arjantin’in basarili 6ncii gostergeleri sirasiyla; GSMH, faiz orani, ithalat, net portfoy
yatinimlari, ihracat, sanayi retim endeksi ve uluslararasi rezervlerdir. Ornegin; GSMH degiskeni
kriz penceresinde 16 defa, kriz penceresi disinda 55 defa sinyal vererek 0,3148 GSO ile en basarih
oncli gosterge olmustur. GSMH'nin sinyal vermesine bagh kriz olma olasiligi ylizde 22,53,
kosulsuz kriz olma olasiligi yuzde 14,14'tlr. Benzer yorumlari diger degiskenler icin de yapmak
mimkunddr.

Tablo 5. Arjantin’e KLR Yontemine Gére Oncii Gostergelerin Basarisi

. ((B/B+D))/ A/(A+B)
Degiskenler A| B | C| D |AAC) | BAB+D) | b | AKAB) | D))
GSMH 16 | 55| 8 | 207 | 06666 | 02099 | 0314885 | 0,22535 0,141436
Faiz Orani 5 |25 19274 02083 | 00836 | 0401338 | 0,16666 0,092363
ithalat 1|5 23]294]| 00416 | 00167 | 0401338 | 0,16666 0,092363
Net Portfoy 14| 84| 10| 215| 05833 | 02809 | 0481605 | 0,14285 0,068554
Yatirimlari
ihracat 2 [ 1322|286 00833 | 00434 | 0521739 | 0,13333 0,05903
sanayiUretim | 13 | 2a | 14 1455 | 05416 | 03347 | 0618026 | 0,14285 0,049472
Endeksi
Uluslararasi 1 110]23|289| 00416 | 00334 | 0802676 | 0,00090 0,016606
Rezervler
Borsa Endeksi 2 |29 22246 | 00833 | 01054 | 1,265455 | 0,06451 -0,01575
Cari [glemler 2 | 54|22 |245| 00833 | 01806 | 2,167224 | 0,03571 -0,03859
Dengesi
Net Borcluluk 2 |63 22236 00833 | 02107 | 2528428 | 0,03076 -0,04353

Cariislemler dengesi ve net bor¢luluk degiskenlerine ait GSO’lar sirasiyla 2,1672 ve 2,5284'tur.
KLR yontemine gore degiskenin basarili bir kriz dncti gostergesi olabilmesi icin GSO degerinin
sifir ile bir arasinda deger almasi gerekmektedir. Bu nedenle bu gostergeler basarisizdir. Uzun
(2006:22) calismasinda Arjantin'de 2000'li yillarin basinda yasanan krizin gostergeleri; GSMH'deki
negatif artis, cari islemler aciginin blyimesi, i¢c ve dis borglarda artis, kamu kesimi dengesinin
bozulmasi, reel kurdaki artis krizin nedenini agiklamada biyik 6nem tasidigini ifade etmistir.

4.3. Endonezya

Endonezya'ya ait 6ncii gostergelerin degisim yonii ve esik deger seviyesi, kriz penceresindeki
sinyal sayisi ve krizi aciklama ytizdesi Tablo 6'da gosterilmistir. Uluslararasi rezervler, doviz kuru,
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M2/Uluslararasi rezervler, M2, faiz orani, enflasyon, GSMH'deki negatif artis kriz penceresindeki
sinyal vermeyen gdstergelerdir. ihracat, ithalat, cari islemler dengesi, sanayi (iretim endeksi ve
net bor¢luluk degiskeni kriz penceresinde sinyal vermis krizi aciklama orani yiizde 100 olan
basarili dncii gostergelerdir.

Tablo 6. Endonezya'ya Ait Oncii Gostergelerin Esik Degerleri ve Kriz Penceresindeki Sinyal

Sayilari
Kriz
Degiskenler Esik Deger Penceresindeki
Sinyal Sayis P(A/Kriz Sayisi)
Degisim Yiizde
Yg:ii Diizey 2011
Uluslararasi Rezervler - s.y. 0 0
Doviz Kuru + S.y. 0 0
M2/Uluslararasi Rezervler + sy. 0 0
ihracat - 20 1 100
ithalat - 25 2 100
Cari islemler Dengesi + 10 8 100
M2 + sy. 0 0
Faiz Orani + sy. 0 0
Borsa Endeksi + s.y. 0 0
Enflasyon + s.y. 0 0
GSMH - sy. 0 0
Sanayi Uretim Endeksi - 16 2 100
Net Bor¢luluk + 22 8 100
issiz sayis + Basarisiz 5 100
KKBG/GSMH + sy. 0 0
KKBG/Rezervler + s.y. 0 0

Tablo 7. Endonezya'da KLR Yéntemine Gore Oncii Géstergelerin Basarisi

. ((B/B+D))/ A/(A+B)
Degiskenler A | B | C| D |AAC) | BAB+D) | b | AKAB) | D))
sanayiUretim | 5 | 5 | 55 | 594 | 00833 | 00167 | 0200669 | 0.285714 0211411
Endeksi
ihracat 1] 3]23]296] 00416 | 0.0100 | 0.240803 0.25 0.175697
ithalat 2| 722|292 00833 | 00234 | 0280936 | 0.222222 0.147919
NetBorcluluk | 8 | 55| 16 | 244 | 03333 | 0.1839 | 0551839 | 0.126984 0.052681
Cari Islemler 8 | 75|16 | 224| 03333 | 02508 | 0752508 | 0.096386 0.022082
Dengesi
issiz Sayisi 5 [31[19|101] 02083 | 02348 | 1,127273 | 0,138889 -0,01496

120




Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt 17, Yil 17, Sayi 1, 2021, ss. 111-131
The International Journal of Economic and Social Research, Vol. 17, Year 17, No. 1, 2021, pp. 111-131

Tablo 7'de Endonezya'ya ait KLR ydntemiyle tespit edilen dncii gdstergeler basari sirasina
gore verilmistir. Gostergeler; sirasiyla sanayi Uretim endeksi, ihracat, ithalat, net borg¢luluk ve
cari islemler dengesi seklindedir. Sanayi tretim endeksi 1997 krizi 6ncesi kriz penceresinde 2
defa, 1990-2016 déneminde kriz penceresi disinda 5 defa sinyal vermis ve 0,2006 GSO'ya sahip
Endonezya'nin en basarili 6ncili gdstergesidir. Sanayi Uretim endeksinin sinyal vermesine bagh
kriz olma olasiligi ylizde 28, kosulsuz kriz olma olasiligi ylizde 21'dir. Diger gdstergeler icin de
benzer yorumlar yapilabilir.

4.4, Meksika

Meksika'ya ait oncli gostergelerin degisim yoni, ve esik deder ylzde dizeyi, kriz
penceresindeki sinyal sayisi ve krizi aciklama yuzdesi Tablo 8de gosterilmistir. Déviz kuru,
KVB/Uluslararasi Rezervler orani, enflasyon, sanayi tretim endeksi kriz penceresinde hig sinyal
vermemistir. Cari islemler dengesi, GSMH ve net bor¢luluk degiskeni kriz penceresinde sinyal
vermesine ragmen GSO degeri birden bilyuk oldugu icin KLR yontemine gore basarisiz kabul
edilmistir. Kriz penceresinde sinyal veren ve GSO degeri 0 ile 1 arasinda seyreden basarili kriz
gostergeleri; uluslararasi rezervler, M2/Uluslararasi Rezervler, ihracat, ithalat, faiz orani, net
portfdy yatirimlari ve issiz sayisindaki degisimdir. Tek bir kriz penceresi oldugundan sinyal veren
ve basarili olan 6ncii gostergelerin krizi agiklama orani ylizde 100'ddr.

Tablo 8. Meksika'ya Ait Oncii Gostergelerin Esik Degerleri ve Kriz Penceresindeki Sinyal

Sayilari
Kriz
Degiskenler Esik Deger Penceresindeki
Sinyal Sayist | p(A/Kriz Sayisi)
Degisim Yiizde
Yg:ﬂ Diizey 2011
Uluslararasi Rezervler - 11 2 100
Doviz Kuru + S.y. 0 0
M2/Uluslararasi Rezervler + 13 2 100
ihracat - 1 3 100
ithalat - 18 1 100
Cari islemler Dengesi + 11 2 100
Kisa Vadeli Borg /Rezerv + s.y. 0 0
M2 + sy. 0 0
Faiz Orani + 10 3 100
Borsa Endeksi - 15 1 100
Enflasyon + s.y. 0 0
GSMH - 21 7 100
Sanayi Uretim Endeksi - s.y. 0 0
Net Bor¢luluk + 11 2 100
Net Portfoy Yatirimlari + 25 7 100
issiz Sayisi + 16 3 100
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Tablo 9'da Meksika'nin éncili gostergeleri GSO'lari dikkate alinarak siralanmistir. En basarili
Onci gostergeler sirasiyla; ithalat, issiz sayisi, uluslararasi rezervler, Borsa endeksi, M2/Uluslararasi
Rezervler, ihracat, faiz orani ve net portfdy yatirnmlaridir. ithalat kriz penceresinde 1 defa ve kriz
penceresi disinda 1 defa sinyal vererek 0,0802 GSO dederine sahip en basarili dncli gdsterge
olmustur. ithalat degiskeni sinyal verdiginde kriz olma olasiligi yiizde 50'dir. ithalat degiskeninin
sinyal vermesinden bagimsiz kriz olma olasiligi ise ylzde 42'dir. Benzer yorumlari diger basarili
oncu gostergeler icin de yapmak mimkdndur.

Tablo 9. Meksika'da KLR Yéntemine Gére Oncii Géstergelerin Basarisi

. ((B/B+D))/ A/(A+B)
Degiskenler A|B|C D | A/(A+C) | B/(B+D) (A/(A+C)) A/(A+B) ~(A+C)+(A+B+C+D))
ithalat 1|1 1]23(298| 0.0416 | 0.0033 | 0.080268 0.5 0.425697
i§siz Sayisi 314121211 0.125 0.0186 | 0.148837 | 0.428571 0.328153
Uluslararasi
Rezervler 2 | 6 (22293 0.0833 | 0.0200 | 0.240803 0.25 0.175697
Borsa Endeksi 11 3123(29 | 0,0416 | 0,0100 | 0,240803 0,25 0,175697
M2/

Uluslararasi 2 | 722|279 0.0833 | 0.0244 | 0.293706 | 0.222222 0.144803
Rezervler

ihracat 3 112(21|287| 0.125 0.0401 0.32107 0.2 0.125697
Faiz Orani 3 118|21(281| 0.125 | 0.0602 | 0.481605 | 0.142857 0.068554
Net Portfoy

Yatirimlan 7 | 571171242 | 0.2916 | 0.1906 | 0.653607 | 0.109375 0.035072
GSMH 7 9117|208 0.2916 | 0.3043 | 1.043478 | 0.071429 -0.00287
Net Bor¢luluk 2 170(22|229| 0.0833 | 0.2341 | 2.809365 | 0.027778 -0.04653
Cari Islemler

Dengesi 2 |75]22|224| 0.0833 | 0.2508 | 3.010033 | 0.025974 -0.04833

Otker ve Pazarbasioglu (1996), 1982-1994 arasi Meksika'da yasanan krizlerin &nci
gostergelerini arastirmislar ve reel doviz kurundaki degismelerin spekiilatif déviz krizi modelinin
tahmininde basarili bulmuslardir. Ayrica uluslararasi rezervlerdeki kayiplar, ABD ile enflasyon
farki, finansal sistemdeki merkez bankasina ait kredilerin hacmindeki degisim de énemli birer
oncli gosterge olarak tespit edilmistir. GSM, Net Borgluluk, Cari islemler dengesi gdstergeleri
ispanya 1994 krizinde basarisiz bulunmustur.

4.5, Suudi Arabistan

Suudi Arabistan’in dncii gostergeleri, esik degerleri ve kriz penceresindeki sinyal sayilari Tablo
10'da gosterilmistir. Uluslararasi rezervler, déviz kuru, M2/Uluslararasi Rezervler, M2, faiz orani,
enflasyon, GSMH, kriz penceresinde belirlenen degisim yoniinde %10-25 araliginda degisim
gostermediginden “sinyal yok” olarak ifade edilmistir. ihracat, ithalat, cari islemler dengesi, borsa
endeksi, sanayi Uretim endeksi ve net portfoy yatirimlari kriz penceresinde sinyal vermis ve KLR
yéntemine gére basarili (0<GSO<1) &ncii gbstergeler olmustur. Ornegin; ihracat géstergesi
bir 6nceki aya gore %25 azaldiginda kriz gostergesi olarak kabul edilmistir. 2015 tarihinde
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gerceklesen krizin 24 aylik kriz penceresinde 3 defa esik degerin lizerine ¢cikmis ve krizi agiklama
yuzdesi ylizde 100 olmustur. Benzer yorumlar diger basarili kriz gostergeleri icin de yapmak
muimkinddr.

Tablo 10. Suudi Arabistan’a Ait Oncii Géstergelerin Esik Degerleri ve Kriz Penceresindeki

Sinyal Sayilari
Kriz
Degiskenler Esik Deger Penceresindeki
Sinyal Sayisi P(A/Kriz Sayisi)
Degisim Yiizde
YigS:U Diizey 2011
Uluslararasi Rezervler - s.y. 0 0
Doviz Kuru + S.y. 0 0
M2/Uluslararasi Rezervler + sy. 0 0
ihracat - 25 3 100
ithalat - 1 5 100
Cari iglemler Dengesi + 17 8 100
M2 + sy. 0 0
Faiz Orani + sy. 0 0
Borsa Endeksi - 17 1 100
Enflasyon + s.y. 0 0
GSMH - sy. 0 0
Sanayi Uretim Endeksi - 10 15 100
Net Portfoy Yatiribmlari + 25 9 100

Tablo 11. Suudi Arabistan"da KLR Yéntemine Gére Oncii Gostergelerin Basarisi

L ((B/B+D))/ A/(A+B)
Degiskenler A | B | C| D |A/A+C) | B/(B+D) (A/(A+C)) A/(A+B) (A+C)+(A+B+C+D))
BorsaEndeksi | 1 | 3 |23]190| 0,0416 | 0,0155 | 0,373057 | 0,25 0,139401
Cari Islemler

Dengesi 8 | 15|16 92 | 0,3333 | 0,1401 | 0,420561 | 0,347826 0,16462
ihracat 3126 |21273| 0,125 | 0,0869 | 0,695652 | 0,103448 0,029145
sanayiUretim | 151414 9 |141| 0,625 | 04470 | 0,715294 | 0,116279 0,030258
Endeksi

Net Portfoy

Vatinmlan 7126|1781 | 02916 | 0,2429 | 0,833111 | 0,212121 0,028915
ithalat 5 |48 |19|195| 0,2083 | 0,1975 | 0,948148 | 0,09434 0,004452

Suudi Arabistan'in KLR yontemine gore basarili dncti gostergeleri Tablo 11'de siralanmistir.
KLR y&ntemine gore sifira en yakin GSO'ya sahip gosterge krizi 5nhgérmede en az hataya sahiptir.
O nedenle Suudi Arabistan’in basarili kriz dncli géstergeleri sirasiyla; borsa endeksi, cari islemler
dengesi, ihracat, sanayi Uretim endeksi, net portfdy yatirimlari ve ithalattir. Borsa endeksi kriz
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penceresinde 1 defa dogru sinyal (A) vermis, kriz penceresi disinda 3 defa hatali sinyal (B) vermis
ve GSO (HSO) degeri 0,373 olarak hesaplanmistir. Borsa endeksinin sinyal verme kosuluna bagli
kriz olma olasiligi ylizde 25 iken, kosulsuz kriz olma olasiligi yizde 14'tur. Benzer yorumlari diger
oncii gostergeler icin de yapmak mimkindir.

4.6. Giiney Afrika

Glney Afrika'ya ait oncili gostergelerin degisim yonii ve esik deger seviyesi, kriz penceresindeki
sinyal sayisi ve krizi agiklama yiizdesi Tablo 12'de gdsterilmistir. Doviz kuru, M2, enflasyon, GSMH
degisimi negatif artisi kriz penceresinde sinyal vermeyen gostergelerdir. Uluslararasi rezervler,
ihracat, faiz orani, net borcluluk, net portfdy yatirimlari ve issiz sayisindaki pozitif yonli artis
kriz penceresinde sinyal vermis basarili dncli gostergelerdir. Bu gostergelerin GSO’lari dikkate
alinarak 6ncli gostergeler basari durumlarina gére Tablo 13'de siralanmistir.

Tablo 12. Giiney Afrika'ya Ait Oncii Gostergelerin Esik Degerleri ve Kriz Penceresindeki Sinyal

Sayilari
Kriz
Degiskenler Esik Deger Penceresindeki
Sinyal Sayisi P(A/Kriz Sayisi)
Degisim Yiizde
Yg:ﬁ Diizey 20m1
Uluslararasi Rezervler - 20 2 100
Doviz Kuru + s.y. 0 0
M2/Uluslararasi Rezervler + 25 2 100
ihracat - 19 2 100
ithalat - 25 2 100
M2 + sy. 0 0
Faiz Orani + 10 1 100
Enflasyon + S.y. 0 0
GSMH - S.y. 0 0
Sanayi Uretim Endeksi - 13 15 100
Net Borg¢luluk + 16 8 100
Net Portfoy Yatirimlari + 23 9 100
issiz Sayisi + 13 5 100
Cari islemler Dengesi + 16 8 100

Tablo 13'de basari sirasina gore gostergeler; faiz orani, uluslararasi rezervler, ithalat, M2/
uluslararasi rezervler, ihracat, sanayi tretim endeksi, net portfdy yatirimlari, issiz sayisi ve net
bor¢luluktur. Gliney Afrika'nin en basarili ncli gostergesi 0,0802 GSO'ya sahip faiz oranidir. Faiz
oraninin pozitif yonli degisimi seklinde sinyal vermesi kosuluna bagli kriz olma olasiligi ylzde
50'dir. Kosulsuz kriz olma olasiligi ise ylizde 42'dir. Benzer yorumlar diger 6ncii gostergeler icin
de yapilabilir.
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Tablo 14. Giiney Afrika'da KLR Yéntemine Gére Oncii Gostergelerin Basarisi

L. ((B/B+D))/ A/(A+B)
Degiskenler A B C D | A/(A+C) | B/(B+D) (A/(A+C)) A/(A+B) (A+C)+(A+B+C+D))
Faiz Orani 1 1T (23298 | 0.0416 | 0.0033 | 0.080268 0.5 0.425697
Uluslararasi
Rezervler 2 4 22295 0.0833 | 0.0133 | 0.160535 | 0.333333 0.25903
ithalat 2 5 1221294 | 0.0833 | 0.0167 | 0.200669 | 0.285714 0.211411
M2/

Uluslararasi 2 5 122]280| 0,0833 | 0,0175 | 0,210526 | 0,285714 0,208044

Rezervler

ihracat 2|10 |22(289| 0.0833 | 0.0334 | 0.401338 | 0.166667 0.092363

sanayiUretim | 15| 73 | 9 [210| 0,625 | 02579 | 0,412721 | 0,170455 0,092279

Endeksi

Net Portfoy

Yatirimlan 9|65 |15(234| 0.375 0.2173 | 0.57971 | 0.121622 0.047318

issiz Sayis! 5] 6 |19 41 | 0.2083 | 0.1276 | 0.612766 | 0.454545 0.116517

Cari Islemler

Dengesi 8 | 63 161|232 0,3333 | 0,2135 | 0,640678 | 0,112676 0,037441

Net Bor¢luluk 8 | 66 | 16233 | 0.3333 | 0.2207 | 0.662207 | 0.108108 0.033805
4.7. Guiney Kore

Gliney Kore'ye ait gostergelerin degisim yonu, esik deder ylizde dizeyi, kriz pencerelerindeki
sinyal sayisi ve krizi aciklama yUlzdesi Tablo 14'te gosterilmistir. Uluslararasi rezervler, doviz
kuru, M2, M1, enflasyon, GSMH incelenen her iki kriz penceresinde yiizde 10-25 dilim icerisinde
degisim yéniinde hareket etmemis ve kriz sinyali géstermemistir. ithalat, net portféy yatirimlari
ve issiz sayisi ise hem 1997 hem de 2016 kriz penceresinde en az bir defa sinyal vererek krizi
aciklama orani ylizde 100 olmustur. Faiz orani, sanayi Gretim endeksi ve net borgluluk ise iki kriz
doéneminden birinde sinyal vererek krizi agiklama orani ytizde 50 olmustur. Cari islemler dengesi,
net borcluluk, sanayi Gretim endeksi ve ihracat ise birden buyik GSO'ya sahip oldugu icin 6nct
gosterge olmak icin basarisiz kabul edilmistir.

Tablo 15'de bakildiginda Gliney Kore'nin basarili dncli gostergeleri siralanmistir. Cari islemler
dengesinin GSO degeri 2.304 oldugundan birden buiyiik deger aldigi icin basarisizdir. En basarili
kriz 6ncl gostergesi faiz orani, sonra sirasiyla issiz sayis, ithalat ve net portfdy yatinimlaridir. Faiz
orani kriz penceresinde 2 defa, kriz penceresi disinda 1990-2016 déneminde 1 defa sinyal veris
ve GSO degeri 0,0872 olarak hesaplanmistir. Faiz oraninin sinyal vermesi durumunda kriz ortaya
¢ikma olasihgr yizde 66, kosulsuz kriz olma olasiligi ise yluzde 51'dir. Benzer yorumlar diger
gostergeleri icin de yapmak mimkiindir. KLR yontemine gore Giiney Kore'nin basarili 6nci
gostergeleri sirasiyla; faiz orani, issiz sayisi, ithalat, net portfoy yatirimlaridir.
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Tablo 14. Giiney Kore'ye Ait Oncii Géstergelerin Esik Degerleri ve Kriz Penceresindeki Sinyal

Sayilari
Kriz
Degiskenler Esik Deger Penceresindeki
Sinyal Sayisi P(A/Kriz Sayisi)
Degisim Yiizde
Yg:ﬁ Diizey | 2011 | 2016
Uluslararasi Rezervler - s.y. 0 0 0
Doviz Kuru + S.y. 0 0 0
ihracat - Basarisiz 1 1 100
ithalat - 10 1 4 100
Cari islemler Dengesi + Basarisiz 5 0 50
M2 + sy. 0 0 0
Faiz Orani + 14 0 2 50
M1 + s.y. 0 0 0
Borsa Endeksi - Basarisiz 2 0 50
Enflasyon + s.y. 0 0 0
GSMH - S.y. 0 0 0
Sanayi Uretim Endeksi - Basarisiz 0 1 50
Net Borgluluk + Basarisiz 10 0 50
Net Portfoy Yatirbmlari + 10 12 6 100
issiz Sayisi + 20 1 2 100

Tablo 15. Giiney Kore'de KLR Yéntemine Gére Oncii Géstergelerin Basarisi

. ((B/B+D))/ A/(A+B)
Degiskenler A B C D | A/(A+C) | B/(B+D) (A/(A+C)) A/(A+B) (A+C)+(A+B+C+D))
Faiz Orani 2 | 1 |46 |274| 0.0416 | 0.0036 | 0.087273 | 0.666667 0.51806
issiz Sayisi 3 | 5 |45]234| 0.0625 | 0.0209 | 0.334728 0.375 0.207753
ithalat 5113 |43]262| 0.1041 | 0.0472 | 0.453818 | 0.277778 0.129171
Net Portfoy
Yatirimlan 18|86 |30 (189| 0375 | 0.3127 | 0.833939 | 0.173077 0.02447
ihracat 2 | 13 |46 |262| 0.0416 | 0.0472 | 1.134545 | 0.133333 -0.01527
Sanayi Uretim
Endeksi 1 8 |47 (267 | 0.0208 | 0.0290 | 1.396364 | 0.111111 -0.0375
Net Borgluluk | 10 | 86 | 38 | 189 | 0.2083 | 0.3127 | 1.501091 | 0.104167 -0.04444
BorsaEndeksi | 2 | 19 | 46 |256| 0,0416 | 0,0690 | 1,658182 | 0,095238 -0,05337
CariIslemler
Dengesi 5|66 |43 [209| 0.1041 0.24 2.304 0.070423 -0.07818
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4.8. Tiirkiye

Tablo 16'da Turkiye'ye ait oncli gostergelerin degisim yonu, ylzde esik deger seviyesi,
kriz pencerelerindeki sinyal sayisi ve krizi aciklama yuzdesi yer almaktadir. Doviz kuru, GSMH,
sanayi Uretim endeksi degiskenlerinin kriz penceresindeki degisim yoniinde %10-25 yiizdelik
diizeyler araliginda degisim gostermediginden sinyal yok (s.y.) olarak rapor edilmistir. M2 ve
enflasyon degiskenleri ise kriz penceresinde sinyal vermesine ragmen %?10-25 yiizdelik dilim
arahgindaki esik deger yiizde diizeylerine ait GSO’lar birden buyiik oldugu icin KLR yontemine
gore basarisizdir.

Kriz penceresinde sinyal veren ve KLR ydntemine gore basarih olan kriz tahmincileri;
uluslararasi rezervler, M2/Uluslararasi rezervler, ihracat, ithalat, cari islemler dengesi, kisa vadeli
borclar/Uluslararasi rezervler, faiz orani, borsa endeksi, net borcluluk, dis ticaret dengesi, net
portfdy yatirimlari ve issiz sayisidir. Basarili kriz tahmincilerinden uluslararasi rezervler, ihracat ve
issiz sayisi degiskeni tespit edilen kriz yillarinin birinde sinyal vererek krizi agiklama orani ylizde
50'dir. Diger oncii gostergeler ise her iki kriz penceresinde de sinyal vererek krizi agiklama orani
yuzde 100ddr.

Tablo 16. Tiirkiye'ye Ait Oncii Géstergelerin Esik Degerleri ve Kriz Penceresindeki Sinyal

Sayilari
Kriz
Degiskenler Esik Deger Penceresindeki
Sinyal Sayisi P(A/Kriz Sayisi)
Degisim Yiizde
Yg :ﬁ Diizey | 1994 | 2001

Uluslararasi Rezervler - 19 0 1 50
Doviz Kuru + s.y. 0 0 0
M2/Uluslararasi Rezervler + 15 4 1 100
ihracat - 25 2 0 50
ithalat - 23 2 1 100
Cari islemler Dengesi + 25 8 6 100
Kisa Vadeli Borg /Uluslararasi + 17 ) vy, 100
Rezerv

M2 + B 0 1 50
Faiz Orani + 23 5 4 100
Borsa Endeksi - 25 1 1 100
Enflasyon + B 1 0 50
GSMH - S.y. 0 0 0
Sanayi Uretim Endeksi - s.y. 0 0 0
Net Bor¢luluk + 25 8 6 100
Dis Ticaret Dengesi + 14 12 12 100
Net Portfdy Yatirimlari + 10 8 7 100
issiz Sayisi + 12 0 2 50
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Tespit edilen basarili 6ncli gostergeler GSO'lar dikkate alinarak Tablo 17'te siralanmistir.
GUraltd sinyal orani sifira yaklastikca gostergenin krizi tespit etme basarisi artar. O nedenle
Turkiye icin basarili kriz gostergeleri sirasiyla; borsa endeksi, issiz sayisi, uluslararasi rezervler,
ihracat, M2/uluslararasi rezervler, net borgluluk, cari islemler dengesi, ithalat, kisa vadeli bor¢/
uluslararasi rezery, dis ticaret dengesi ve faiz oranidir. Net portfdy yatirimlari, M2 ve enflasyon
degiskenlerinin GSO’su birden biyik oldugu icin basarisizdir. Borsa endeksi ve issiz sayisindaki
degisim degiskenleri kriz penceresinde 2 (A), kriz penceresi disinda 1 (B-I. Tip Hata) defa sinyal
vererek GSO’lari 0.086 olarak hesaplanmistir. Degiskenlerin sinyal vermesine bagl kriz olma
olasiligi ylizde 66, kosulsuz kriz olma olasihgi ylizde 51.89'dur. Benzer yorumlari diger degiskenler
icin de yapmak mimkuinddir.

Tablo 17. Tirkiye'de KLR Yéntemine Gore Oncii Géstergelerin Basarisi

.. ((B/B+D))/ A/(A+B)
Degiskenler A| B | C| D |A/A+C) | B/(B+D) (A/(A+C)) A/(A+B) (A+C)+(A+B+C+D))
Borsa Endeksi | 2 1 |46 [276| 0,0416 | 0,0036 | 0,086643 | 0,666667 0,518974
issiz Sayisi 2 1 |46 [276| 0,0416 | 0,0036 | 0,086643 | 0,666667 0,518974
Uluslararasi
Rezervler 11 1 |47]276| 0,0208 | 0,0036 | 0,173285 0,5 0,352308
ihracat 2| 4 |46|273| 00416 | 0,0144 | 0,34657 | 0,333333 0,185641
M2/

Uluslararasi 5|13 [43(264| 0,1041 | 0,0469 | 0,450542 | 0,277778 0,130085
Rezervler

Net Borcluluk | 14 | 46 | 34 | 273 | 0,2916 | 0,1442 | 0,494402 | 0,233333 0,102543
Cari islemler

Dengesi 14| 47 | 34 |272| 0,2916 | 0,1473 | 0,50515 | 0,229508 0,098718
ithalat 3| 9 |45|268]| 0,0625 | 0,0324 | 0,519856 0,25 0,102308
KVB/

Uluslararasi 2 | 4 [22|80 | 00833 | 00476 | 0,571429 | 0,333333 011111
Rezerv

Dis Ticaret

Dengesi 24| 84 | 24 (192 0,5 0,3043 | 0,608696 | 0,222222 0,074074
Faiz Orani 9 | 48 [ 39229 0,1875 | 0,1732 | 0,924188 | 0,157895 0,010202
Net Portfoy

Yatirmlan 15|93 |33|184| 0,3125 | 0,3357 | 1,074368 | 0,138889 -0,0088
M2 1|10 |47 |267| 0,0208 | 0,0361 | 1,732852 | 0,090909 -0,05678
Enflasyon 11|24 |47 |253| 0,0208 | 0,0866 | 4,158845 0,04 -0,10769

5. Genel Degerlendirme ve Sonug

Ulkelerin tek tek KLR yéntemi ile incelenmesi neticesinde elde edilen éncii gdstergeler ile HES
Ulkelerinin kiimulatif olarak incelenmesiyle elde edilen 6ncii gostergeler dnem sirasiyla Tablo
18'de dzetlenmistir. inceledigimiz ulkeleri gruplandirirken dikkat ettigimiz bazi ortak ézellikleri
ve benzerlikleri bulunmaktadir. HE8 Ulkelerinin ortak 6zelliklerine baktigimizda ilk gdze carpan
grupta yer alan Ulkelerin bazilarinin heniiz gelismis ve zengin Ulke seviyesine ulasamadig;
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gelisen tlke oldugu soylenebilir. Bu ilkelerin genel 6zellikleri ge¢mis yillarda yiiksek enflasyon
oranlarylamucadele etmisolmalari, yliksek kamu borglarina sahip olmalari, siyasiistikrarsizliklarin
varhgi ve ulke risk primlerinin yliksek olmasidir. Arjantin, Endonezya, Meksika, Gliney Afrika,
Glney Kore ve Turkiye ge¢cmis 30 yillik ekonomi tarihlerinde ciddi krizler yasayan ulkelerdir. Tablo
18 uilkelerin tek tek incelenmesiyle elde edilen krizin 6ncii géstergelerin lilke ekonomilerini kriz
oncesi donemleri hangi kanallar araciligiyla sinyal verdigi veya verebilecegi hakkinda énemli
bilgiler sunmaktadir.

Tablo 18. Gelismekte Olan Ulkelerin Basarili Bulunan Oncii Gostergeleri

Avusturalya Arjantin Endonezya Meksika Arsa‘llalils‘:lan Giiney Afrika Glz::_eey Tirkiye
ihracat GSMH Sanayi Uretim | ithalat Borsa Reel Faiz Faiz Orani | Borsa Endeksi
issiz Sayisi FaizOrani | Endeksi issizSayisi | Endeksi | Orani issiz Sayisi | Issiz Sayisi
Net Borgluluk | ithalat ihracat Uluslararas | Cari Uluslararasi ithalat Uluslararasi
Carilslemler | Net portfdy |ithalat Rezervler islemler Rezervler Net Portfoy | Rezervler
Dengesi yatinmlar | Net Borgluluk | M2/ dengesi ithalat Yatinmlar | ihracat
Uluslararasi | Ihracat Carilslemler |Rezervler |ihracat ihracat M2/
Rezervler Uluslararasi | Dengesi ihracat Sanayi Net Portfoy Uluslararasi
Net Portfoy Rezervler Faiz Orani | Gretim Yatirimlari Rezervler
Yatirmlari Net Portfdy | endeksi issiz Sayisi Net Borgluluk
Yatinmlari | Net Net Bor¢luluk Cari islemler
Portfoy Dengesi
Yatinmlari ithalat
ithalat Kisa vadel
borg¢ /Rezerv
Dis Ticaret
Dengesi
Faiz orani

HE8'de kriz tahmin etme basari sirasina gére 6ncii gostergeler (Tablo 19 baglantih): M2/Uluslararasi
Rezervler, Uluslararasi Rezervler, Ithalat, Issiz Sayisi, Faiz Oran, lhracat, Sanayi Uretim Endeksi, Net
Portfdy Yatinimlari, Borsa Endeksi, GSMH, Net Bor¢luluk, Cari Islemler Dengesi.

Tablo 19'da Ulkelerin tek tek KLR yontemi ile incelenmesi neticesinde elde edilen 6ncii
gostergeler ile HES ilkelerinin kiimulatif (sekiz llke icin toplam sinyal sayisi) olarak incelenmesi
ile elde edilen 6ncli gostergeler gosterilmektedir. Ayrica Tablo 19'da degiskenlerin performans
matrisi ile elde edilen sinyal sayilari ve olasilik degerleri verilmis ve GSO dederleri dikkate alinarak
basari sirasina gore siralanmistir. HE8 tilkelerinde yasanan krizlerin dngoériilmesinde en basarih
oncili gosterge M2/Uluslararasi Rezervlerdir. M2/Uluslararasi Rezervler 24 aylik kriz penceresinde
Ulkelerin toplaminda 11 defa iyi sinyal (A) vermis, kriz pencereleri disinda 37 defa koti sinyal (B)
vermistir. M2/Uluslararasi Rezervler gdstergesinin kriz olmadiginda sinyal verme olasiliginin kriz
oldugunda sinyal verme olasiligina oranini ifade eden giriltd sinyal orani (GSO) ya da hata sinyal
orani (HSO) 0.3443 olarak hesaplanmistir. M2/Uluslararasi Rezervler degiskeninin sinyal verme
olasiligina bagl kriz olma olasihgi ise ylizde 22.9, kosulsuz kriz olma olasiligi ise yiizde 13.62'dir.
Benzer yorumlari diger basarili dncli gostergeler icin de yapmak mumkuiinddr.
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Tablo 19. Gelismekte Olan Ulkelerde KLR Yontemi ile Oncii Géstergelerinin Tahmini

.. ((B/B+D))/ A/(A+B)
Degiskenler A B C D A/(A+C) | B/(B+D) (A/(A+C)) A/(A+B) (A+C)+(A+B+C+D))
M2/

Uluslararasi 11 37 157 1604 | 0,0654 | 0,0225 0,3443 0,2291 0,1362
Rezervler

Uluslararasi

Rezervler 8 28 232 | 2318 | 0.0333 | 0.0119 0.3580 0.2222 0.1294
ithalat 19 88 201 2202 | 0,0863 | 0,0384 0,4449 0,1775 0,0899
issiz Sayisl 14 48 197 1433 | 0,0663 | 0,0324 0,4884 0,2258 0,1011
Faiz Orani 20 93 220 | 2145 | 0,0833 | 0,0415 0,4986 0,1769 0,0801
ihracat 16 82 224 | 2265 | 0.0666 | 0.0349 0.5240 0.1632 0.0704
Sanayi Uretim

Endeksi 44 | 278 | 194 1946 | 0,1848 0,125 0,6761 0,1366 0,0399
Net Portfoy

Yatinmlart 81 | 499 | 135 1356 0,375 0,2690 0,7173 0,1396 0,0353
Borsa Endeksi 8 55 208 1858 | 0,0370 | 0,0287 0,7762 0,1269 0,0255
GSMH 23 | 146 | 217 | 1741 0,0958 | 0,0773 0,8073 0,1360 0,0232
Net Bor¢luluk | 52 | 411 164 1678 | 0,2407 | 0,1967 0,8172 0,1123 0,0186
Cari islemler

Dengesi 55 | 420 | 185 1772 | 0,2291 | 0,1916 0,8360 0,1157 0,0171
M2 1 10 228 | 2229 | 0,0043 | 0,0044 1,0227 0,0909 -0,0018
Enflasyon 1 24 215 | 2283 | 0,0046 | 0,0104 2,2470 0,04 -0,0456
Toplam 351 (2185|2334 | 22318 | 0,1307 | 0,0891 0,6821 0,1384 0,0396

HE8 dlkelerinde KLR ydntemi ile incelenen ve basarisiz bulunan gdostergeler; M2 ve
enflasyondur. Her iki degisken de kriz penceresinde yalnizca birer defa sinyal vermis ve GSO
degerleri sirasiyla 1.02 ve 2.24 olarak hesaplanmistir. HE8 Ulklerinin butiintinde Tablo 19’a gore
kriz tahmninde basarili bulunan 12 degiskenin (M2 ve enflasyon haric) 24 aylik kriz penceresinde
Ulkelerin toplaminda 351 defa iyi sinyal (A) vermis, kriz pencereleri disinda 2185 defa kot sinyal
(B) vermistir. Bu 12 gostergenin kriz olmadiginda sinyal verme olasiliginin kriz oldugunda sinyal
verme olasiligina oranini ifade eden gurdlti sinyal orani (GSO) ya da hata sinyal orani (HSO)
0.6821 olarak hesaplanmistir. Basari bulunan 12 degiskenin sinyal verme olasiligina bagh kriz
olma olasiligi ise ylizde 13.84, kosulsuz kriz olma olasiligi ise ylizde 3.96'dIr.

Sonuc olarak, HE8 iilkelerinde yasanan krizleri 5Sngérmede basarili kriz tahmincileri sirasiyla;
M2/Uluslararasi Rezervler, uluslararasi rezervler, ithalat, issiz sayisi, faiz orani, ihracat, sanayi tiretim
endeksi, net portfdy yatinmlari, borsa endeksi, GSMH, net bor¢luluk ve cari islemler dengesidir.
Berg ve Pattillo (1999)nun elde ettigi degiskenler calismamizda HE8 Ulkelerinin kimilatif
degerlendirilmesiyle elde edilen sonuclarla benzerlik gostermektedir. HE8 Ulkeleri calismamizda
farkli olarak issiz sayisindaki degisim, sanayi tretim endeksi gibi reel gostergelerin yani sira borsa
endeksi gibi finansal piyasalara ait gésterge de incelenmis ve bu ilkelerde basarili 6ncli gosterge
olarak tespit edilmistir.
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Etik Beyani

Bu makalede higbir insan calismasi sunulmamistir.

Yazar Katkilari

Yazarlar bu calismaya katkilar oldugunu beyan etmisler ve yayin icin onaylamislardir.
Cikar catismasi

Yazarlar, arastirmanin potansiyel bir ¢ikar catismasi olarak yorumlanabilecek ticari veya
finansal iliskilerin yoklugunda yurittldigiini beyan etmektedirler.
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