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Bu calismanmm amaci, gelismekte olan iilkelerden Tiirkiye, Arjantin ve Tayland’da 1990-2010
doneminde yasanan finansal krizlerin ongoriilebilirligini Markov rejim degisimi modelini kullanarak
analiz etmektir. Olugturulan modellerde bagimli degisken olarak finansal baski endeksleri hesaplanmis
ve bu endeksleri agiklamak iizere literatiirden onbes farkl gosterge bagimsiz degisken olarak
segilmigtir. Tiirkiye'de, reel doviz kurunun trendden sapmasi, yurtigi krediler/endiistriyel iiretim,
enflasyon ve M2/Rezervler; Arjantin’de hisse senedi fiyat, reel faiz oram farkhihgi, enflasyon ve
M2/Rezervier; Tayland’da ticaret dengesi, ticaret haddi, M2/Rezervler vepetrol fiyati finansal krizlerin
ongortisiinde basariti bulunan gostergelerdendir. Analiz sonucunda Tiirkiye'de 1994 ve 2001,
Arjantin’de 1994, 2002 ve 2009, Tayland’da 1997 ve 2009 yillarinda meydana gelen krizler basari ile
ongoriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kriz, Ongériilebilirlik, Markov Rejim Degigimi.
Jel Kodlan: C22, C53, F30.

ABSTRACT

The purpose of this study, is to analyze the predictability of financial crises in the developing countries,
Turkey, Argentina and Thailand, the 1990-2010 period using a Markov regime change model. In the
generated models indices of financial pressure were calculated as the dependent variable and fifteen
different indicators have been selected to describe the dependent variables from the literature. In
Turkey, the trend deviation of the real exchange rate, domestic credit / industrial production, inflation
and M2/Rezerves, in Argentina, the stock price, the difference in the real interest rate, inflation and
M2/Rezerves and in Thailand, trade balance, terms of trade, M2 / Reserves are successfull indicators
for predicting the financial crisis. As a result of the study the financial crises occured in Turkey, in
1994 and 2001, Argentina in 1994, 2002 and 2009, in Thailand in 1997 are succesfully predicted.
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1. GIiRiS

1980°’li yillardan itibaren enflasyon ve faiz oranlarmi diisiirmek, siirdiiriilebilir bir biiylime
stireci olusturmak amaciyla gelismis ve gelismekte olan iilkelerde, yeterli alt yap1 sartlan
olusturulmadan uygulamaya konulan finansal serbestlesme politikalari, finansal krizlerin sik
yasanir bir olgu haline gelmesine yol agnustir. Uygulanan bu ve benzeri politikalar sonucu
1990’dan itibaren dzellikle gelismekte olan iilkelerde diinyadlgeginde dnemli etkilere sahip
¢ok sayida finansal kriz yasanmustir. Bu krizlerin baghcalart 1994 Latin Amerika, 1997
Giliney-Dogu Asya, 1998 Rusya, 1999 Brezlya, 1994 ve 2001 Tiirkiye, 2002 Arjantin ve
2008 yiinda ABD’de patlak vererek diinyayayayilan kiiresel finansal krizdir. 2008 kiiresel
finansal krizi ilk etapta gelismis {ilkeleri etkilemesi bakimmdan diger krizlerden farkhlik
gostermektedir.

Literatiirde finansal kriz modelleri, teorik modeller ve uygulamali modeller olarak ikiye
ayrilmaktadir. Teorik finansal kriz modelleri temel olarak birinci nesil, ikinci nesil ve ligiincii
nesil finansal kriz modelleri alt basliklar1 altinda incelenmektedir. 1970’lerden itibaren Latin
Amerika {iilkelerinde ortaya ¢ikmaya baslayan krizleri ag¢iklamak i¢in birinci nesil finansal
kriz modelleri gelistirilmistir. (Krugman, 1979). Bu modellere gore finansal krizlere para,
maliye ve doviz kuru politikalar1 arasmdaki tutarsizhklar neden olmaktadir. Bu modellerin
finansla krizleri 6ngérmek i¢in kullandig1 gostergelerden bazilant kamu harcamalari, yurtigi
kredi hacmi, faiz oranlarindaki artislar, parasal genisleme, dis ticaret ve cari islemler
dengesindeki bozulma, déviz rezervlerindeki azalmadir.

Birinci nesil modellerin 1992-1993 Avrupa Doviz Kuru Mekanizmas1 (ERM) ve 1994 Latin
Amerika krizlerini agiklama konusunda yetersiz kalmasi tizerine ikinci nesil kriz modelleri
gelistirilmistir (Obsfeld, 1994). Bu modeller, finansalkrizlerin olumsuz beklentiler nedeniyle
olusabilecegi lizerinde durmuslar, beklentiler ile hiikiimetlerin ¢elisen amaglarmm doviz
rezervleri yeterli olsa bile finansal bir krize yol agabilecegini belirtmiglerdir. Finansal
krizlerin Ongdriisiinde ikinci nesil modellerde, politik tercihler, beklentiler ve krizlerin
yayilmasma iligkin gdstergeler 6n plana ¢ikmaktadir.

Ikinci nesil modeller de 1997 Giiney-Dogu Asyakrizini agiklamada yetersiz kalinca iigiincii
nesil modeller gelistirilmistir (Krugman, 1998; Mishkin, 2001). Uciincii nesil modeller
krizlerin farkli &zelliklerine deginen birgok modelden olusmaktadir. Bu modellere gore
finansal krizlerin temel nedeni, bankacilik ve finans sektériindeki dengesizliklerdir. Ugiincii
nesil modellerde krizlerin 6ngorisiinde 6n plana ¢ikan gostergelerden bazilari ise sermaye
piyasasmdakifiyat hareketleri, bankacilik sektoriiniin likiditesini yansitan gostergeler, finans
sektoriindeki zayif denetim, mevduat garantileri, asn dis borg, faiz farkhhgmndaki artis, dis
ticaret ve cari iglemler dengesindeki bozulmalar ile parasal geniglemedir.

Uygulamah finansal kriz modelleri, literatiirde temel olarak standart modeller ve yeni
modeller bashklar1 altinda incelenmektedir. Standart modeller, sinyal yaklasmm (Kaminsky
vd., 1998) ve siirh bagimh regresyon (Logit-Probit) modelleridir (Frankel ve Rose, 1996).
Finansal krizlerin 6ngoriilmesinde son yillarda birgok yeni analiz yontemleri kullaniimaya
baglanmistir. Bunlardan bazlari Markov rejim degisimi modeli (MRD) (Hamilton, 1989),
smiflama ve regresyon agaclan modeli (Classification and Regression Trees-CART)
(Breiman, 1984), yapay sinir aglarnt modeli (Nag ve Mitra, 1999), Fisher diskriminant
analizidir (Burkart ve Coudert, 2000).

Yagsanan finansal krizlerinin sayisindaki arti, daha fazla finansal kriz modelinin
gelistirilmesine neden olmustur. Geligtirilen modellerin temel amaci yasanan krizlerin
olusumunda etkili olan faktorleri belirlemek ve finansal krizlerin Ongoriilebilirligini
artirmaktir. Finansal krizlerin 6ngdriilmeye ¢alisiimasi, kriz maliyetlerinin en aza indirilmes i
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yaninda olas1 krizlerin dnlenmesi agisindan da dnem tagimaktadir. Bu baglamda ¢aligmanin
temel amact MRD modelini kullanarak 1990-2010 doéneminde Tiirkiye, Arjantin ve
Tayland’da yasanan finansal krizlerin 0Oncili gostergelerini belirlemek ve bu krizlerin
ongorilebilirligini analiz etmektir.

2. LIRETATUR TARAMASI

MRD modeli finansal krizlerin 6ngériisiinde yeni kullanilmaya baslayan modellerden birisi
olup, literatlirii smrrhdir. Literatiir arastrmasmda konuya iliskin ulagilabilen ¢alismalardan
bazlan sunlardir:

Gosh ve Gosh (2003) calismada gelismis ve gelismekte olan 42 {ilkenin 1987-1999 donemi
analiz edilerek, bu iilkelerde meydana gelen 6demeler dengesi krizleri Ongoriilmeye
caligilmustir. Bagmmli degisken olarak 52 6demeler dengesikrizi bulunmaktadir. Bagmmsiz
degiskenler 22 gdstergeden olusmaktadir. Calisma sonuglarma gére GSYIH’nin en azmdan
%3 kiigiildiigii derin finansal krizlerde yapisal faktorlerin en az ekonomik faktorler kadar
onemli rol oynadigi sonucuna varims ve yapisal kmlganlk ile makroekonomik
dengesizlikler arasinda karmagik bir etkilesim oldugu belirtilmistir.

Abiad (2003), Giiney-Dogu Asya krizini yagayan bes Asya iilkesinin 1972-1999 dénemini
MRD modeli kullanarak analiz etmistir. Bagmmli degisken nominal doviz kurunun,
uluslararasi rezervlerin ve faiz oranlarnmm aylk degisimlerinden elde edilen kriz degiskeni
olup, bagimsiz degiskenler ¢esitli ana baghklar altinda toplam 22 gostergedir. Model, standart
sinyal yonteminden hem mevcut krizleri 6ngdrmesi hem de daha az yanls sinyal vermesi
acisindan istiin bulunmugtur. Caliymada var olan modellerin gz ardi ettigi doviz kuru
dinamikleri muhasebelestirilerek modele katimig ve anlamh bulunmustur. Ayrica
gostergelerin performanslarinin iilkeden iilkeye farklilagtig1 tespit edilmigtir.

Knedlik (2007), ¢calismasmda sinyal, probit ve MRD modellerini kullanarak Giiney A frika’da
yasanan finansal krizleri Ongdrmeye ¢ahgnmugtir. Caligmada kullanilan bagmmh degisken
doviz kuru baski endeksi iken bagimsiz degiskenler 15 farkh gdstergeden olugmaktadir.
Analiz sonuglarina gore sinyal yaklagiminda 1996 ve 1998 yillari, probit modelinde 1996,
1998 ve 2001 yillari, MRD modelinde ise 1996, 1998, 2001 ve 2006 yillart kriz donemi
olarak ongorilmiigtiir.

Brunetti vd. (2007) calismalarinda Malezya, Singapur, Finlandiya ve Tayland’in 1984-2001
donemini MRD modelini kullanarak incelemislerdir. Calismada kullanilan gostergeler,
M2/rezervler, reel déviz kuru, yurtici krediler/GSYIH, dévizkuru gelirleri/devaliiasyon, faiz
orani farkliligi, genel vebankacihk sektori hisse senediendeksigetirileri ve degiskenligidir.
Yapilan analiz sonuclarma gore reel efektif doviz kuru, M2/rezervler, genel ve bankacilik
sektorii hisse senedi getirileri endeksi ve degiskenlik gostergeleri bu {ilkelerde yasanan
krizleri agiklamada anlamh bulunan gostergelerdir.

Yilmazkuday ve Akay (2008) calismalarmda Tiirkiye’nin 1986-2001 ddénemini ayhk veriler
kullanarak MRD modeli ila analiz etmislerdir. Cahsmada krizleri 6ngdérmede kullanilan

degiskenler nominal doviz kuru, net uluslararasi rezervler ve yurti¢i kredilerdir. Yapilan
analizlerde 1991, 1994 ve 2001 krizleri basarih bir sekilde dngoriilmiistiir.

Cesmeci ve Onder (2008) ¢ahsmalarinda sinyal yaklasmu, yapisal model ve MRD modeli
olmak iizere ii¢ model kullanmuslardir. Caligmada Tirkiye’nin 1992-2004 donemi aylik
veriler kullanilarak analiz edilmigtir. Bagimsiz degiskenler olarak ¢esitli gruplar altmda elli
sekiz gosterge kullanilmuistir. Kriz degiskeni olarak doviz kurundan, faiz oranlarindan ve
uluslararasi rezervlerden doviz piyasasibaski endeksiolusturulmustur. Calisma sonuglarina
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gore para piyasasibaski endeksi ve reel sektor giiven endeksi ii¢ yontemde de en anlamli
gostergeler olarak bulunmustur. Kamu borcu sinyal yénteminde, biitce dengesinin GSYIH’ya
oran1 yapisal ve MRD modellerinde en anlamli gdstergeler olarak bulunmuslardir. Bunun
yanindabankacihik krizlerinin para krizlerine yolagtigmm sdylenebilecegi belirtilmis, Nisan
1994, Kasmm 2000 ve Subat 2001 krizleri basar ile 6ngdriilmiistiir.

3.MODEL, VERi KAYNAKLARI VE KULLANILAN DEGIS KENLER

Hamilton (1989) tarafindan gelistirilen MRD modeli zaman serisi analizlerinde dogrusal
olmayan modellerin tahmininde yaygm olarak kullanilan bir modeldir. MRD model, t ve t-
1 donemlerindeki rejimler arasmndaki iligkileri incelemektedir ve

Ve = a5, +xifs, + & ge~iid. N(O, agz_st €))

seklinde gosterilmektedir. Formiildeki yt kriz baski endeksini, Xt bagimsiz degiskenleri, St
rejim degiskenini ifade etmektedir. MRD modelinde rejim degisimi bir olasilik fonksiyonu
olarak agiklanmakta ve modeldeki rejim donemleri tesadiifi bir degisken olan St tarafindan
belirlenmektedir. Bu durumda strejim degiskeninin alacagi olasihik degeri bir 6nceki rejim
dénemine bagh olarak;

Pls, =jls;oy =il=P{s, = jls,.y =i. s, = k... } = p; )

seklinde gosterilebilir. Yukaridaki denklem birinci sira Markov zincirine uyan rejim i’den
rejim j’ye gecis olasiliklarmi gostermektedir. MRD modeli maksimum olabilirlik yontemi ile
tahmin edilmektedir.

Finansal krizlerin &ngoriisiinde literatiirde genel olarak dncelikle finansal baski endeksleri
(FBE) hesaplanmakta ve bu endeksler ile krizlerde etkisi oldugu diisiiniilen degiskenler
arasmdaki iliskiler incelenmektedir. FBE'nin hesaplanmasinda genelde nominal déviz kuru
ve faiz oran1 ve net uluslararasi rezervler kullanilmaktadir. Finansal kriz esnasmnda
¢ogunlukla nominal doviz kurunda ve faiz oranlarimda 6nemli miktarda artiglar olurken net
uluslararas1 rezervlerde normalin iizerinde azahslar meydana gelmektedir. Analizlerde
Eichengreen vd. (1995) makalelerinde yer alan FBE kullanilmigtir. Formiil agagidaki gibidir.

ole

) GO+ [(55) * B ®)

g Ae

FBE:(A_el)_[ Af

et— E
Formiilde gegen e; nominal ddviz kurunu, r; net uluslararasi rezervleri, f; bankalar arasi
gecelik faiz oranmi, A; degisimi, ¢ ise standart sapmay1 gdstermektedir.

Literatiirde finansal kriz gdstergeleri olarak cari iglemler dengesi, sermaye hesabi, finansal
sektor, reel sektor ve kamu sektorii degiskenleri temel basliklan altinda ¢ok sayidadegisken
kullanilmaktadir. Bu ¢alhigmada, agiklayici giicii yiiksek ve anlamh modeller olusturabilmek
icin bu gostergelerden literatiirde en ¢ok kullanillan ve en anlamli bulunan 15 tanesi
kullanilmigtir. Kullanilan bu degiskenler; endiistriyel iiretim, hissen senedi fiyati, enflasyon,
M2 carpani, M2/Rezervler, M2/Rezervler diizey, petrol fiyati, para piyasasi baski endeksi
(PPBE), reel doviz kurunun trendden sapmas1(RDKTS), reel faiz oran1 (RFO), reel faiz orani
farkliigi (RFOF), reel mevduat stoku (RMS), ticaret haddi, ticaret dengesi, yurtici
krediler/endiistriyel iiretimdir.

Degiskenlerden PPBE asagidaki sekilde hesaplanmistir (Hagen ve Hoo, 2004, s.4).

PPBE = (:Tyy) n (%) (4)
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Formiilde gegen y; Merkez Bankasinin bankalara verdigi kredilerin toplam mevduata
oranmi, f, bankalar arasi1 gecelik faiz oranmi, A; degisimi ve ¢ standart sapmay1 ifade
etmektedir.

Analizde kullanilan MZ2/Rezervler (diizey) hari¢ tiim veriler aylktrr ve mevsimsellikten
armdrmak amaci ile yillik yiizde degisimleri almnustwr. M2/Rezervler (diizey)’in
M2/Rezervler gostergesinden farki yillik yilizde degisim almmadan hesaplanmasidir.
Literatiirde her iki gosterge de sik kullanildigindan caligsmaya iki gdsterge de dahil edilmistir.
Reel doviz kuru verileri T.CM.B. veri dagitim sisteminden (EVDS), diger verilerin timii
International Financial Statistic Database’den (IFS Database) elde edilmistir. Cahsmada
analiz donemi 1990:01-2010:12 olarak belirtilmekle birlikte her iilke i¢cin bu doneme ait
veriler elde edilememistir. Bu yiizden heriilke i¢in analiz donemi farklidir. Arjantin i¢in 1992
Oncesi, verilerin ¢ok u¢ degerler almas1 nedeni ile analiz dig1 brakilmigtir. Calismada aylik
veriler kullanildig1 icin baz verilerin aylk degerlerine ulagilamamustir. Ulkelere iliskin
analiz donemleri ile kullanilamayan gostergeler Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1: Ulkelerin Analiz Dénemleri ve Kullanlamayan Gostergeler

Ulkeler Analiz Donemi Kullamlamayan Gostergeler
Tiirkiye 1991:1-2009:7 -

Arjantin 1992:1-2010:12 RDKTS, Tic. Haddi

Tayland 1990:1-2009:8 RDKTS,End.Ur.,His.Sen.Fiy.

4. UYGULAMALAR

MRD modelinde verilerin se¢imi konusunda literatiirde Hendry yaklagmu olarak belirlenen
genelden 6zele yontemi uygulanmistir (Hendry ve Richard, 1983, s.3-32). Her bir iilke igin
¢ok sayida model denemesi yapilmig, aciklayict giicii en yiiksek, teorilerle Ortiigen model
secilmistir. Analizler Pc-Give programu kullanilarak yapilmistir. Modellerde normal rejim ve
kriz rejimi olmak {izere iki rejimin oldugu varsayilnustir. Normal rejim diisiik ortalama ve
diisiik volatiliteye sahip rejim olarak, kriz rejimi de yiiksek ortalama, yiiksek volatiliteye
sahip rejim olarak kabul edilmistir. Modellerin tahmin edilmesi sonucu elde edilen
filtrelenmis (filtered) olasilik degerleri, t zamanina kadar elimizde olan bilgiye dayanarak, t
zamani igin yapilan olasiik tahminlerini gostermektedir. Ongoriilmiis (predicted) olasihk
degerleri ise 6meklemin tamamna iliskin bilgiye dayanarak bir adim ileriye yonelik olarak
tahmin edilmektedir. Cahsmanin konusu agisindan esas olan kriz rejimine gecise ait
Ongoriilmiis olasilik degerleridir.

Bu calismada, ele alman model dogrusal olmayan bir yapiya sahiptir. Modelin dogrusal
olmadigma LR (Likelihood Ratio) dogrusallik testisonucuna gore karar verilmistir. Bu test,
smirlandirilnis  ve smirlandmlmamis  Gaussian log-olabilirlik  fonksiyonunu maksimize
ederek, iki farkh rejimdeki parametrelerin birbirine esit olup olmadigmi test etmektedir. Sifir
hipotezi her iki rejime ait parametrelerin birbirine esit, dolayisiyla modelin dogrusal bir
yapida oldugunu, alternatif hipotez ise her iki rejime ait parametrelerin birbirinden farkl
oldugunu ve modelin dogrusal olmayan bir yapida oldugunu gostermektedir (Albero,
2006:7).

Her iilkeye ait analiz sonuglar bir sekil ve iki tablo vasitasiyla yorumlanacaktr. Asagida
strastyla her iilkenin MRD modeli 6ngdrii sonuglari ayriayn olarak degerlendirilecektir.
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4.1. MRD Modeli Tiirkiye Uygulamasi

Tirkiye’ye iliskin MRD modeli sonuglar Sekil 1, Tablo 2 ve 3’de verilmistir. Modelde
“rejim 0” finansal krizlerin yasandig1 (FBE'nin yiikselme egilimi gosterdigi); “rejim 17 ise
ekonominin istikrarli oldugu (FBEnin diisme egilimi gdsterdigi) siirecibelirtmektedir. Tablo
2’ye gore y. kred./end.ir. (0) disinda biitiin degiskenler istatistiki olarak anlamli
bulunmustur. Kriz dénemi i¢in, tic. haddji, tic. dengesive RDKTS degiskenlerinin isaretleri
beklendigi gibi ¢ikmanustir. LR olabilirlik oranma gére model dogrusal degildir.

Tablo 2: Markov Rejim Degisimi Tahmin Sonuclar 1

Degiskenler Katsay: Std. Hata t-deg. Olasilik
Sahit (0) 198.38 112.20 177 0.08
Sabit (1) -63.34 8.75 -7.24 0.00
RDKTS(0) -114 1.84 -6.19 0.00
RDKTS(1) -0.65 0.31 -2.11 0.04
Tic. Haddi (0) 1.38 0.14 9.72 0.00
Tic. Haddi (1) 0.29 0.03 9.93 0.00
Tic. Dengesi (0) -30.41 271 -11.20 0.00
Tic. Dengesi (1) -2.24 0.44 -5.07 0.00
Y.Kred/End. Ur.(0) 0.78 0.79 0.99 0.32
Y.Kred/End. Ur.(1) 0.69 0.11 6.06 0.00
Enflasyon(0) -11.55 0.74 -15.70 0.00
Enflasyon(1) 0.57 0.14 4.02 0.00
M2/Rez.(Diiz.)(0) 267.75 22.45 11.90 0.00
M2/Rez.(Diiz.)(1) 9.11 2.28 4.00 0.00
Olabilirlik Oram (LR) 97.62 0.00

Tablo 3’e gore rejimlerin  zelliklerine bakacak olursak; Toplam 222 gézlemin bulundugu
siirecin 13’ Rejim 0’a; 222’si Rejim 1’e aittir. Rejim 0’'m gecerli oldugu dénemler 1994:2-
1994:5, 1995:2-1995:5, 2000:11-2001:2 ve 2002:1-2002:1 doénemleridir. Rejim 0’m olasihg1
5.53 iken Rejim 1’in olasilig1 94.47°dir. Rejim olasihik matrisinde goriildiigii gibiher iki rejim
yiksek bir kalicilk gostermektedir. Rejim gecis olasiliklarma baktigmmizda ise istikrarli
donemden kriz donemine gecis olasiligi 0.32 olarak bulunmustur.

Tablo 3 ve Sekil 1’e gore; kriz donemi olarak kabul ettigimiz rejim 0’a ilk gecis Subat 1994
yilinda gergeklesmis ve Nisan 1994 krizini iki ay 6nceden 6ngormiistiir. Tiirkiye’deki ikinci
rejim gecigi Subat 1995’te gergeklesmis ve 4 ay siirmiistiir. Bu rejim degisiminin sebebinin
Aralik 1994 yilinda Meksika’da baslayan kriz oldugu diisiiniilmektedir. Ugiincii rejim
degisimi Kasmm 2000’de baglamis ve 4 ay stirmiistiir. Model Subat 2001 krizini éngdrmede
basarihdir. 4. sonrejim degisimi ise Ocak 2002°deki 1 aylik degisimdir. Bu rejim degisiminin
sebebi Ocak 2002’de baslayan Arjantin krizi olabilir. 2002 Arjantin krizi yayilma
mekanizmasi1 ile 6zellikle gelismekte olan iilkeleri etkilemistir.
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Tablo 3: Markov Rejim Degisimi Tahmin Sonuglar 2

Rejim Ozellikleri ,’\‘g’;’r'; S?"”””‘"’” Kriz Rejimi Istikrarl Rejim
Gozlem . Rejim . 1994:2 - 19945 (4 1990:1-1994:1
Sayisi | Olsk | Sire | o, Rejim 1 ay) 19946 - 1995:1
.. 1995:2 - 1995:5 (4 | 1995:6
Rejim0* | 13 5.53 3.25 | 0.68 0.02 ay) 200010
2000:11 - 2001:2 (4 | 2002:3-2009:7
Rejim 1 | 222 94.47 44.4 | 0.32 0.98 ay)
2002:1-2002:1(1 ay)
*Kriz Rejimi.
o Filtrelenmis Kriz  Olasihg Filtrelenmis Kriz ~ Olasih@
r 1l | ’V'V‘]
075 nasf
0.50F 050
nzsf nasf ‘
1[I | Y I o I P I | . .. P T Y I T
1020 1005 2000 2005 2010 1900 1995 2000 2005 2010
Ongoriillmiis. Kriz  Olasihg Ongorilmiis __Kriz  Olasihi
L0 100 _—lll - ,]
075 0.7s
ol 050
0.25 025
1980 1005 2000 2005 2010 1940 1995 2000 2005 2010

Sekil 1: Filtrelenmis ve Ongdriilmiis Kriz Olasiliklar: Tiirkiye

4.2. MRD Modeli Arjantin Uygulamasi

Arjantin’e ilisgkin MRD modeli sonuglart Sekil 2, Tablo 4 ve 5’de verilmistir. Modelde “rejim
0” ekonominin istikrarh oldugu siireci; “rejim 1” ise finansal krizlerin yasandigi siireci
belirtmektedir. Tablo 4’e gore end. tiretim (0) disindaki biitiin degiskenler istatistiki olarak
anlamli bulunmustur. Kriz donemi i¢in M2/rezervler digindaki biitiin degiskenlerin isaretleri
beklenen yondedir. LR olabilirlik oranma gére model dogrusal degildir.

Tablo 5’e gore rejimlerin  Ozelliklerine bakacak olursak; Toplam 228 gézlemin bulundugu
stirecin 184°li Rejim 0’a; 44’1 Rejim 1’e aittir. Rejim 1’in gegerli oldugu donemler 1992:1-
1992:1, 1993:10-1994:11, 2001:11-2002:12 ve 2009:10-2010:12 doénemleridir. Rejim 0’m
olasilig1 80.7 iken Rejim 1’in olasihgr 19.3’tiir. Rejim olasihk matrisinde goriildiigii gibi her
iki rejim yiiksek bir kalicihk gdstermektedir. Rejim gegis olasiliklarma baktigimizda ise
istikrarlh donemden kriz donemine gegis olasihigi 0.08 olarak bulunmusgtur.
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Tablo 4: Markov Rejim Degisimi Tahmin Sonuglart 1

Degiskenler Katsay: Std. Hata t-deg. Olasilitk
Sabit (0) 14.98 4.18 3.59 0.00
Sahit (1) 105.83 10.80 9.80 0.00
His. Sen. Fiy.(0) -0.69 0.05 -12.90 0.00
His. Sen. Fiy.(1) -0.95 0.11 -8.83 0.00
RFOF(0) -0.02 0.01 -1.69 0.09
RFOF(1) 0.04 0.02 1.83 0.07
M2/Rezervier(0) 0.38 0.19 2.00 0.05
M2/Rezervier(1) -1.30 0.39 -3.37 0.00
RMS (0) -2.37 0.23 -10.20 0.00
RMS (1) -3.56 0.44 -8.17 0.00
Enflasyon(0) -2.08 0.44 -4.70 0.00
Enflasyon(1) 2.63 0.95 2.76 0.01
End. Uretim(0) -0.24 0.43 -0.56 0.58
End. Uretim(1) -2.32 131 -1.77 0.08
Olabilirlik Oram (LR) 214.44 0.00
Tablo 5: Markov Rejim Degisimi Tahmin Sonuglari 2

Rejim Ozellikleri Rejim Qlasklart | ftikrari Rejim | Kriz Rejimi

o | oman o [P [T | P
Rejim0 | 184 | 807 |6133]098 | 008 2003120099 %)01:11_2002:12(14
Rejim1* | 44 19.3 11 0.02 0.92 %)09:10-2010:12(15

ay)
*Kriz Rejimi.

Tablo 5 ve Sekil 2’ye gore; kriz donemi olarak kabul ettigimiz rejim 1’e ilk gegis, Ocak 1992
yilinda gergeklesmis ve 1 ay siirmiistiir. Bu rejim degisiminin sebebi 1990-1992 déneminde
uygulanan finansal serbestlesme uygulamalarmm etkisi olabilir. Ikinci rejim gecisi Ekim
1993’te gerceklesmis ve 14 ay siirmiistiir. Bu rejim degisiminin sebebinin 1994 yih boyunca
Meksika’daki istikrarsizliklar ve 1992 sonuna dogru baglayan ERM krizi oldugu
diisiiniilmektedir. Ugiincii rejim degisimi Aralik 2001°de baslamis ve 14 ay siirmiistiir. Model
Ocak 2002’de baslayan Arjantin krizini dngdrmede basarihdir. 4. rejim degisimi ise Ekim
2009’da baslamus ve analiz doneminin son ayiolan Aralik 2010’a kadar 15 ay siirmiistiir. Bu
rejim degigiminin sebebinin 2008’de baslayan kiiresel finansal kriz oldugu diisiiniilmektedir.
Bu kriz 2008’de geligmis iilkelerin finansal piyasalarinda baglamis ancak 2009°dan itibaren
reel piyasalara gegerek gelismekte olan iilkeleri daha fazla etkilemeye baglamustir.
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Sekil 2: Filtrelenmis ve Ongériilmiis Kriz Olasihiklari: Arjantin.
4.3. MRD Modeli Tayland Uygulamasi

Tayland’a iliskin MRD modeli sonuglar Sekil 3, Tablo 6 ve 7’de verilmistir. Modelde “rejim
0” ekonominin istikrarli oldugu siireci; “rejim 1” ise finansal krizlerin yasandigi siireci
belirtmektedir. Tablo 6’ya gére RFOF (0) ve petrol fiyat1 (1) disindaki biitiin degiskenler
istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Kriz dénemi i¢in tic. dengesi, M2/rezervler ve RMS
digindaki biitiin degiskenlerin isaretleri beklenen yondedir. LR olabilirlik oranmna gére model
dogrusal degildir.

Tablo 7’ye gore rejimlerin  dzelliklerine bakacak olursak; Toplam 236 gézlemin bulundugu
stirecin 210’u Rejim 0’a; 26’s1 Rejim 1°e aittir. Rejim 1’in gegerli oldugu donemler 1997:7 -
1999:4 ve 2009:1-2009:4 donemleridir. Rejim 0’m olasiligr 88.98 iken Rejim 1’in olasiligi
11.02°dir. Rejim olasilik matrisinde goriildigii gibi her iki rejim yiiksek bir kalicilik
gostermektedir. Rejim gegis olasihklarma baktigimzda ise istikrarh donemden kriz
donemine gegis olasihgl 0.08 olarak bulunmustur.

Tablo 7 ve Sekil 3’e gore; kriz donemi olarak kabul ettigimiz rejim 1’e ilk geg¢is Temmuz
1997 yilinda gergeklesmis ve 22 ay siirmiistiir. Model Temmuz 1997°de baslayan Tayland
krizini dnceden dngdrmeyi basaramamisgtir. Bu ik rejim gecisinin diger bir dzelligi 22 ay
gibi uzun bir siire devam etmesidir. Bunun nedeninin Tayland krizi ile ayn1 donemlerde
Agustos 1998°de Rusya’da, Ocak 1999°da Brezilya’da yasanan krizler oldugu
diisiiniilmektedir. Diinya ekonomisinde ard arda meydana bu krizler Tayland’m uzun siire
kriz doneminde kalmasmna yol agmistir. Tayland’da 2. rejim degisimi Ocak 2009°’da baslamig
ve 4 ay slirmiistiir. Bu rejim degisiminin sebebinin 2008’de baslayan kiiresel finansal kriz
oldugu diisliniilmektedir.
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Tablo 6: Markov Rejim Degigimi Tahmin Sonuglart 1: Tayland

Degiskenler Katsay: Std. Hata t-deg. Olasilitk
Sabit(0) -4.27 1.97 -2.17 0.03
Sabit(1) -124.63 15.28 -8.16 0.00
Tic. Dengesi(0) -0.01 0.00 -2.28 0.02
Tic. Dengesi(1) -0.04 0.01 -3.69 0.00
Tic. Haddi(0) -1.99 0.26 -1.54 0.00
Tic. Haddi(1) -11.74 0.65 -18.20 0.00
M2/Rezervier(0) 1.40 0.12 11.20 0.00
M2/Rezervier(1) -1.63 0.21 -1.72 0.00
RFOF(0) 0.00 0.00 -0.35 0.73
RFOF(1) 0.09 0.01 10.10 0.00
RMS(0) -1.18 0.19 -6.39 0.00
RMS(1) 24.68 1.39 17.70 0.00
Petrol Fiyati(0) -0.09 0.04 -2.68 0.01
Petrol Fiyati(1) 0.15 0.25 0.61 054
Olabilirlik Oram (LR) 362.6 0.00

Tablo 7: Markov Rejim Degisimi Tahmin Sonuglar1 2: Tayland

Rejim Ozellikleri

Rejim Olasiliklar
Matrisi

Istikrarh Rejim

Kriz Rejimi

Gozlem . " . 1990:1-1997:6
Sayisi Olasihk | Siire | Rejim0 | Rejim1* 1999:5-2008:12 1697:7-1990:402%)
. 2009:5-2009:8 e alecay
Rejim 0 | 210 88.98 70 0.99 0.08 2009:1-2009:4 (4ay)
Rejim1* | 26 11.02 13 0.01 0.92
*Kriz Rejimi.
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Sekil 3: Filtrelenmis ve Ongoriilmiis Kriz Olasihklari: Tayland
5.SONUC

Calismada finansal krizlerin sik yasandigi 1990-2010 donemi igin gelismekte olan iilkeler
arasmdan segilen Tirkiye, Arjantin ve Tayland’da meydana gelen finansal krizler MRD
modeli ile Ongodriilmeye calisimis ve bu krizlerin  belirleyenleri aragtirilmisti.  MRD
modelinin sonuglarin1 degerlendirdigimizde su tespitleri yapabiliriz. Tiirkiye’de finansal
krizlerin 6ngoriisiinde en basarili bulunan gostergeler RDKTS, ticaret haddi, ticaret dengesi,
yurtici kredilerin endiistriyel iiretime orani, enflasyon ve M2/rezerviler (diizey.)’dir.
Tiirkiye’de 1994 ve 2001 yillarmdaki krizler 6ngoriiliirken 2008 Kiiresel Finansal Krizi
ongoriillememistir. Tiirkiye i¢in finansal kriz donemlerini belirlemek amaciyla olusturulan
FBE’lerinde 2008 kiiresel finansal krizi, kriz donemi olarak yer almamaktadwr. Ancak
Tiirkiye’ye ait veriler tekil olarak incelendiginde para piyasasi baski endeksi, endiistriyel
iiretim, petrol fiyati, ticaret dengesive reel doviz kurunun trendden sapmas1 gostergelerinin
kriz sinyalleri verdigi goriilmektedir. Tiirkiye’de baz gdstergelerin 6nemli sinyal vermesine
ragmen finansal krizlerin Ongoriilememesi iki nedenden kaynaklanmaktadwr. Bunlardan
birincisi, olusturulan finansal baski endeksleri ile yasanan kriz ddnemlerinin
belirlenememesidir. Bu problem daha farkh finansal baski endeksleri kullanilarak
¢ozilebilir. Ikinci neden ise baz gostergelerde dnemli degisiklikler olsa da gostergelerin
genelinde kriz sinyali olusturabilecek kadar bir hareketlenmenin olmamasidir.

Arjantin’de finansal krizlerin Ongoriisiinde en basarih bulunan gdstergeler, hisse senedi
fiyati, RFOF, M2/rezervler, RMS, enflasyon ve endiistriyel iiretimdir. Arjantin’de 1994,
2002 ve 2009 yillarmda meydana gelen krizler 6ngdriilmiistiir. Tayland’da finansal krizlerin
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Ongoriisiinde en bagarili bulunan gdstergeler ticaret dengesi, ticaret haddi, M2/rezervler,
RFOF, RMS ve petrol fiyatlaridir. Tayland’da 1997 ve 2009 yillarmda meydana gelen krizler
basar ile Ongorilmiistir. MRD modeli finansal krizlerin Ongoériisiinde Arjantin ve
Tayland’da Tiirkiye’ye nazaran daha bagarili olmugtur.

Finansal krizlerin Ongoriisiinde iilkelere gore basarih bulunan gdostergeler farkhlik
gostermektedir. Bu nedenle oOncii gostergelerin belirlenmesinde ve finansal krizlerin
ongoriisiinde daha basarili sonuglara ulagsmak i¢in {ilke gruplarma yonelik analizler yerine
tek lilke bazh analizler yapilmasi ve birden fazla modelin bir arada kullanilarak sonuglarin
glivenilirliginin artirlmas1 tarafimzca Onerilmektedir. Ekonomi otoritelerinin ve dzellikle
finansal istikrar amacma ydnelen merkez bankalar tarafindan gerekli tedbirlerin zamanmda
almabilmesi icin, ililkelerin genelinde bagarih bulunan gostergelerile her bir iilke i¢in ayn
ayr basarih bulunan gostergelerin siirekli takip edilmesi finansal krizlere karsi onemli bir
iktisat  politikas1  uygulama segenegini olusturacaktr. Caliyma  genel olarak
degerlendirildiginde finansal krizleri ongdrmede anlamh bulunan gdstergelerin literatiirde
yapilan ¢ahgmalar ile uyumlu oldugu goriilmektedir.
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