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1980’1i yillardan itibaren enflasyon ve faiz oranlarini diislirmek, siirdiiriilebilir bir biiyiime siireci olusturmak
amactyla gelismis ve gelismekte olan iilkelerde, yeterli alt yap1 sartlari olusturulmadan uygulamaya konulan
finansal serbestlesme politikalari, pek ¢ok finansal krize neden olmustur. Uygulanan bu ve benzeri politikalar
Finansal Kriz, sonucu 1990’dan itibaren diinyanin pek cok iilkesinde ¢ok sayida finansal kriz yaganmustir. 2008 yilinda
Ongariilebilirlik, ABD’de paﬂa.k .Vererelf diinyaya yayilan k}’iresel ﬁr.lansal krlz.etkl alanll en genis F)lfm finansal krizdir. 2008
Regresyon Agaclart kiiresel krizini diger krizlerden farkli kilan ise oncelikle gelismis iilkeleri etkilemesidir.
Bu makalenin amact gelismis iilkelerde yasanan finansal krizlerin olusumunda etkili olan faktorleri
belirlemek ve bu krizlerin ongoriilebilirligini analiz etmektir. Bu amaca ulasmak icin gelismis tlkeler
arasindan segilen italya, Ingiltere, Almanya, Ispanya ve Yunanistan’in 1990:01-2010:12 dénemi regresyon
agaclar1 modeli ile analiz edilmistir. Finansal krizlerin 6ngoriisiinde en basarili bulunan gostergeler PPBE,
M2/Rezervler, M2/Rezervler (diizey), RDKTS, RFO ve hisse senedi fiyatidir. Regresyon agaglart modeli ile
1992 ERM krizi italya ve ingiltere’de, 2008 kiiresel finansal krizi Ingiltere, Ispanya ve Yunanistan’da basari
ile 6ongdriilmistiir.

Anahtar Kelimeler:

ABSTRACT

Since 1980, financial liberalization policies implemented in order to create a sustainable process of growth
Keywords: Financial and decrease the inflation and interest rate in developed and developing countries, because of inadequate
Crisis, Predictability, infrastructure led to the many financial crisis. As a result of these and other policies that were implemented
Regression Trees since 1990’s, a large number of world-wide financial crisis experienced. 2008 financial crises in the United

States is the most affective crises which led to global financial crisis spread around the world. The 2008
global financial crisis vary from the other crisis in terms influence firstly developped countries.

The main purpose of this article is to determine the influential factors in the formation of financial crises in
developed countries and to analyze the predictability of this crises. To achieve this goal, the period 1990:01-
2010:12 for Italy, England, Germany, Spain and Greece were analyzed with regression trees model. The
leading indicators that have the best performance for predicting financial crises are PPBE, M2/Rezerves,
M2/Reserves (level), RDKTS, RFO and stock price. With the regression trees model, the 1992 ERM
financial crisis in Italy and England and 2008 global financial crisis in England, Spain and Greece are
successfully predicted.

1. GIRiS

1980’1i yillardan itibaren enflasyon ve faiz oranlarmi diisiirmek, siirdiiriilebilir bir biiylime siireci olusturmak gibi
nedenlerle yeterli alt yap1 kosullari olusturulmadan uygulamaya konulan finansal serbestlesme politikalar1 diinya genelinde
6nemli etkileri olan birgok finansal krizin yasanmasina yol agmistir. Bu krizlerden 1992-1993 Avrupa Para Sistemi (ERM)
krizi gelismis tilkelerde meydana gelirken 1994 Latin Amerika, 1997 Giiney-Dogu Asya, 1998 Rusya, 1999 Brezilya, 1994
ve 2001 Tiirkiye, 2002 Arjantin krizleri gelismekte olan iilkelerde etkili olmustur. Biitiin diinyay: etkisi altina alan 2008
kiiresel finansal krizi, yapisi ve etkileri bakimindan daha onceki krizlerden farklilik gostermektedir. Bu kriz Amerika’da
baslayarak gelismis iilkelere yayilmis, daha sonra reel ekonomi kanalryla gelismekte olan iilkelere sigramistir.

Finansal kriz modelleri, teorik modeller ve uygulamali modeller olarak ikiye ayrilmaktadir. Teorik finansal kriz modelleri
literattirde 1. nesil, 1. nesil ve Ill. nesil finansal kriz modelleri alt basliklar1 altinda incelenmektedir. 1970’lerden itibaren
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Latin Amerika iilkelerinde meydana gelen krizleri agiklamak igin I. nesil finansal kriz modelleri gelistirilmistir (Krugman,
1979; Flood ve Garber, 1983). Finansal krizlerin temel nedenini para, maliye ve doviz kuru politikalar1 arasindaki
tutarsizliklar olarak agiklayan bu modellerde finansal krizlerin ongoriisiinde kullanilan gostergelerden bazilar1 kamu
harcamalari, yurtigi kredi hacmi, faiz oranlar1, enflasyon, M2, dis ticaret ve cari islemler dengesi, reel doviz kuru ve déviz
rezervleridir. 1. nesil modellerle 1992-1993 Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi (ERM) ve 1994 Latin Amerika krizlerinin
aciklanamamasi tizerine II. nesil modeller gelistirilmistir (Obsfeld, 1994). Bu modeller, finansal krizlerin olumsuz
beklentiler nedeniyle olusabilecegi lizerinde durmuslardir. Finansal krizlerin 6ngoriisiinde 1. nesil modellerde, politik
tercihler, beklentiler ve krizlerin yayilmasina iliskin gostergeler ile disg bor¢ miktari, hisse senedi fiyati, faiz farklilig gibi
gostergeler on plana ¢ikmaktadir. 11. nesil modellerin de 1997 Giiney-Dogu Asya krizini agiklamada basarisizhiga diismesi
tizerine III. nesil modeller gelistirilmistir (Krugman, 1998; Pesenti ve Tille, 2000; Mishkin, 2001). Bu modellerde krizlerin
temel nedeni, bankacilik ve finans sektoriindeki dengesizliklerdir. I1l. nesil modellerde krizlerin 6ngériisiinde kullanilan
gostergelerden bazilar ise sermaye piyasalar1 ve bankacilik sektorii likiditesine iligskin gostergeler, mevduat garantileri, dis
borg, faiz farklilig1 ve cari islemler dengesidir.

Uygulamali finansal kriz modelleri, literatiirde temel olarak standart modeller ve yeni modeller basliklari altinda
incelenmektedir. Standart modeller, sinyal yaklasimi (Kaminsky vd., 1998) ve sinirli bagimli regresyon modellerinden
(Logit-Probit) (Frankel ve Rose, 1996)) meydana gelmektedir. Finansal krizlerin éngoriilmesinde son yillarda bir¢ok yeni
analiz yontemleri kullanilmaya baglanmistir. Bunlardan bazilar1 siniflama ve regresyon agaclart modeli (Classification and
Regression Trees-CART) (Breiman, 1984), yapay sinir aglar1 modeli (Nag ve Mitra, 1999), Fisher diskriminant analizi
(Burkart ve Coudert, 2000) ve Markov rejim degisimi modelidir (Hamilton, 1989).

Gelistirilen finansal kriz modellerin temel amaci yasanan krizlerin olusumunda etkili olan faktorleri belirleyerek finansal
krizlerin 6ngoériilebilirligini artirmaktir. Finansal krizlerin olusumunda etkili olan faktdrlerin belirlenmesi ve Krizlerin
ongoriilmeye ¢alisilmasi krizlerin 6nlenmesi acisindan dnem tasimaktadir. Bu baglamda caligmanin temel amaci, gelismis
iilkeler arasindan secilen Italya, ingiltere, Almanya, Ispanya ve Yunanistan’da 1990:01-2010:12 déneminde yasanmis
finansal krizlerin oncii gostergelerini belirlemek ve bu krizlerin dngoriilebilirligini analiz etmektir.

Caligmanin iki agidan literatiire katkisi oldugu disiiniilmektedir. Yapilan literatiir taramasinda finansal krizlerin
belirleyenleri ve finansal krizlerin 6ngoriisiinde regresyon agaclari modelini kullanan tlkesel bazli ¢alisma sayisinin gok
siirlt oldugu ve krizlerin ongériilebilirligi ile ilgili calismalarin bityiik ¢ogunlugunun 2008 kiiresel finansal kriz 6ncesi
doénemi kapsadigi goriilmistiir. Bu nedenlerle caligmanin 6zgiin degeri ve literatiire katkis1 regresyon agaglart modelini
kullanmas1 ve 2008 kiiresel finansal krizini kapsamasidir. Calisma bes boliimden olusmaktadir. Tkinci boliimde regresyon
agaclart modeli ile ilgili literatiir taramasina, li¢iincii boliimde calismada kullanilan model, veri kaynaklar1 ve degiskenlere,
dordiincii boliimde uygulamalara ve sonuncu bdliimde degerlendirmelere yer verilmektedir.

2. LIRETATUR TARAMASI

CART modeli finansal krizlerin éngdriisiinde yeni kullanilan modellerden birisi oldugu i¢in ulasilabilinen literatiir olduk¢a
sinirhidir. Ulasilabilen bu ¢alismalar asagidaki gibidir.

Manasse vd. (2003) galigmalarinda devlet bor¢larinin neden oldugu bor¢ krizlerini logit ve siniflama agaglar1 modelini
kullanarak 6ngérmeye calismiglardir. Calismada 47 iilkenin 1970-2002 dénemi panel veri seti kullanilarak incelenmistir.
Bagimli degisken olarak kullanilan borg krizi donemleri S&P, IMF ve WB’ten elde edilmis, bagimsiz degiskenler olarak ta
farkli gruplar altinda 50 gosterge kullanilmustir. Caligma sonuna gore krizleri 6ngérmede basarili bulunan gostergelerin
literatiirle uyumlu oldugu goriilmistiir. Bor¢ 6deme kabiliyeti ve likidite durumunu gosteren gostergeler, dis borg krizlerini
bir yil 6ncesinden 6ngdrmiistiir.

Chamon vd. (2007), ¢alismalarinda 1994-2005 déneminde 49 iilkede meydana gelen sermaye hesabi krizlerini dngérmeye
caligmuglardir. Calismada agiklayic1 degiskenler olarak genel analizler igin dig, mali, finansal, sirket gostergeleri ana
basliklar1 altinda 5’er gosterge kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore sermaye hesabi krizlerini 6ngérmede en basarili
gostergeler uluslararasi rezervler, cari islemler dengesi ve kisa donem dis bor¢ miktart bulunmustur.

Davis ve Karim (2008), 105 iilkenin 1979-2003 dénemini logit ve CART modellerini kullanilarak analiz etmislerdir.
Bagimli degisken olarak Demirgii¢ ve Detragiache (2005)’in ¢aligmalarinda belirttikleri 72 finansal kriz dénemini almslar,
aciklayict degiskenler olarak ta farkli gruplarda toplam 12 gosterge kullanmislardir. Logit modeli sonucuna gore reel
GSYIH ve reel GSYIH artisy, ticaret hadleri, M2/Rezervler; CART modelinde ise reel faiz oranlari, kisi basma GSYIH,
devaliisyon oran1 ve enflasyon kriz olasiligini artiran gostergelerdir.

Duttagupta ve Cashin (2008), ¢alismalarinda 50 gelismekte olan iilkede 1990-2005 déneminde meydana gelen finansal
krizleri 6ngoérmeye ¢aligmiglardir. Bagimli degisken olarak kullanilan 38 kriz donemi literatiirdeki 6nemli ¢aligmalardan
elde edilmis ve krizleri 6ngormek amaciyla toplam 18 adet gosterge kullanilmigtir. Finansal krizleri 6ngérmede en basarili
bulunan gostergeler faiz farkliligi, bankalarin likidite yetersizligi, bankalarin karliligindaki disme, enflasyon olarak
bulunmustur.
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3. MODEL, VERI KAYNAKLARI ve KULLANILAN DEGISKENLER

Breiman (1984) tarafindan gelistirilen CART modeli gerek kategorik, gerekse siirekli degiskenler arasindaki iligkileri
inceleyen ve son zamanlarda sik¢a kullanilan parametrik olmayan bir modeldir. Tahmin edilmek istenen bagimli
degiskenin kategorik olmasi durumunda smiflama agaglari, siirekli olmasi durumunda ise regresyon agaglari
kullanilmaktadir. CART analizi 6grenme ve dogruluk smamasi olarak iki temel asamadan meydana gelmektedir. Ogrenme
asamasinda ayirmanin hangi agiklayici degisken iizerinden yapilacagi belirlenmektedir. Bunun igin ilgili kok diigiimde yer
alan verileri miimkiin olan en homojen iki alt diiglime ayiran agiklayici degisken ve bu degisken i¢in bir ayirma esik degeri
tespit edilir. Bir diigiimiin homojenligi safsizlik endeksi ile belirlenmektedir ve uygulamada en ¢ok kullanilan safsizlik
endeksleri siniflama agaglar1 igin gini ve regresyon agaglari igin LSD endeksleridir (Nisbet vd., 2009: 139-145; Statsoft,
2011).

CART analizinin ikinci temel adim1 olan dogruluk sinamasinda amag, test verisi olarak tespit edilen bir grup veri setinin
onceden bilinen gercek degerleri ile tahmin edilen degerlerini karsilagtirarak modelin gergege ne kadar yakin tahmin
yapabildigini 6lgmektir. Dogruluk sinamasi sonucunda elde edilen agaca maksimal aga¢ denilmektedir. Literatiirde en ¢ok
kullanilan dogruluk smamalari basit gergeklik, capraz gergeklik, n-kath capraz gerceklik ve bootstrapping’tir. Maksimal
aga¢ dogru tahmin agisindan en uygun agag¢ olmasina ragmen Kullanim ag¢isindan karmasik bir yapiya sahiptir. Bu nedenle
uygulamada maksimal agacin budanmasi ile elde edilen ve daha basit bir yapiya sahip olan optimal aga¢ kullanilmaktadir.
Budamalar sirasinda karmagikligi uygun bir seviyeye indirirken tahmin giicliindeki hata oranini ¢ok fazla artirmayan bir
agac optimal agag olarak secilmektedir (Breiman, 1984; Statsoft, 2011).

Finansal krizlerin 6ngoriilebilmesi i¢in 6ncelikle kriz donemlerinin belirlenmesi gerekmektedir. Literatiirde finansal kriz
dénemlerini belirlerken genellikle finansal baski endeksleri (FBE) kullanilmaktadir. Bu endeksin hesaplanmasinda yaygin
olarak doviz kuru ve faiz oran1 ve uluslararasi déviz rezervleri kullanilmaktadir. Finansal kriz esnasinda ¢ogunlukla doviz
kurunda ve faiz oranlarinda Onemli miktarda artiglar olurken uluslararasi déviz rezervlerinde azaliglar meydana
gelmektedir. Bu baglamda calismada Eichengreen vd. (1995) makalelerinde kullandiklar1 FBE kullanilmigtir. Formiil
asagidaki gibidir.

FBE= ( Ae/et-1) - [(cAe / 6Ar ) . Ar/r t-1]+[(cAe / oAf). Af ] Q)
Formiillerde gecgen;

e: Nominal doviz kurunu,

r: Net uluslararasi rezervleri,

o:Standart sapmay,

f: Bankalar arasi gecelik faiz oranini,

A: t ve t-1 donemleri arasindaki degisimi ifade etmektedir.

Literatiirde finansal kriz gostergeleri olarak cari iglemler, sermaye hesabi, finansal sektor, reel sektor ve kamu sektorii
basliklar1 altinda ¢ok sayida gosterge kullanilmaktadir. Calismada agiklayici giicii yitksek ve anlamli modeller
olusturabilmek igin bu gostergelerden literatirde en ¢ok kullanilan ve en anlamli bulunan 16 tanesi kullanilmustir.
Kullanilan bu gostergeler; endiistriyel iiretim, hissen senedi fiyati, enflasyon, M2 ¢arpani, M2/Rezervler, M2/Rezervler
(diizey), petrol fiyati, para piyasasi baski endeksi (PPBE), reel doviz kurunun trendden sapmasi (RDKTS), reel faiz orani
(RFO), reel faiz orami farklihigi (RFOF), reel mevduat stogu (RMS), ticaret haddi, ticaret dengesi, yurtici
krediler/endiistriyel tiretim, donemdir.

Gostergeler arasinda bulunan PPBE asagidaki sekilde hesaplanmistir (Hagen ve Hoo, 2003: 4).

PPBE= ( Ay/ocAy)+ ( Af/ cAf) )
Formiillerde gecgen;

v: Merkez Bankasi’nin bankalara verdigi kredilerin toplam mevduata oranini

o:Standart sapmayi.

f: Bankalar aras1 gecelik faiz oranini.

A: t ve t-1 donemleri arasindaki degisimi ifade etmektedir.

Analizlerde kullanilan tim veriler ayliktir ve mevsimsellikten arindirmak amaci ile yillik yiizde degisimleri alinmustir.
Verilerin tiimii International Financial Statistic Database’den (IFS Database) elde edilmistir. Caligsmada gelismis
iilkeler arasindan secilen Ingiltere, italya, Almanya ve Yunanistan’m 1990:01-2010:12 dénemi aylik veriler kullanilarak
analiz edilmistir. Ingiltere icin PPBE ve Yunanistan igin hisse senedi fiyat: gostergelerine ulasilamadig1 icin bu gostergeler
analiz kapsami1 disinda birakilmisgtir.
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4. UYGULAMALAR

Caligmada kriz donemlerini ifade eden FBE’leri siirekli verilerden olustugu igin CART modeli iginden regresyon agaclari
kullanilmustir. Statistica® 8.0 paket programi kullanilarak yapilan analizlerde ayirma kriteri olarak LSD safsizlik endeksi,
dogruluk smmamasinda ise N-katli capraz gecerlilik sinamasi 10 degeri ile uygulanmistir. Sekillerdeki ID; diigiim
numarasini, N; goézlem sayisini, Mu; ortalamayi, Var; varyanst vermektedir. Hiicrelerdeki ortalama degerleri baslangi¢
diigiimii ortalamasina gore kriz olasiligini gostermektedir. Calismada kriz dénemleri regresyon agacglart modeli kullanilarak
belirlenmistir. Kriz dénemlerinin belirlenmesinde FBE bagimli degisken, aylik donem ise agiklayici degisken olarak
kullanilmustir. Belirlenen kriz donemleri Tablo 1°de verilmistir.

Statistica programi tarafindan iilkeler i¢in bulunan optimal agaglar, ¢calismada kullanilan gdsterge sayisinin fazla olmasi
nedeniyle anlamli bir analize imkan tanimayacak derecede karmasiktir. Bu nedenle iilkeler i¢in Statistica’nin olusturdugu
tim agaclar incelenerek makul sayilabilecek bir diigiim sayisina sahip aga¢ optimal agac olarak segilmistir. Asagida
stirastyla Italya, Ingiltere, Almanya, Ispanya ve Yunanistan’a iliskin gerceklestirilen uygulama sonuglar1 verilecektir.

Tablo 1. Regresyon Agaclar1 Modeli ile Belirlenen Kriz Donemleri

Ulkeler Donem Ulkeler Dénem
italya 1992:3 Ispanya 1990:11, 2009:03
ingiltere 1992:9, 2008:9 Yunanistan 2001:02, 2008:05

Almanya | 1994:07, 1998:05

4.1. italya

[talya’nin analiz sonuglar1 Tablo 1 ve 2 ile Sekil 1°de gosterilmektedir. Tablo 2°de gostergelerin maksimal agagtaki 6nem
siras1 yer almaktadir. Buna gore finansal krizleri agiklayan en basarili gostergeler hisse senedi fiyati, PPBE, RDKTS,
M2/Rezervlerdir. Tablo 1°den de goriilecegi gibi 1992°de italya’da baslayan ERM krizi basarili bir sekilde éngoriiliirken
2008 kiiresel finansal krizi, kriz donemi olarak belirlenememistir.

Tablo 2. Gostergelerin Onem Derecesi, italya

Gostergeler Onem Derecesi | Gostergeler Onem Derecesi
His. Sen. Fiy. 1.00* RMS 0.49*
PPBE 0.81 His. Sen. Fiy. 0.48
RDKTS 0.80* End. Uretim 0.44*
M2/Rezervler 0.77* Enflasyon 0.44
RFO 0.68 M2/Rez.(Diiz.) 0.30
M2/Rez.(Diiz.) 0.56 Tic. Haddi 0.27
Y.Kred./End. Ur. 0.56* Tic. Dengesi 0.24*
Petrol Fiyat 0.50* M2 Carpani 0.22

* Optimal Agacta Kullanilan Gostergeler.

Sekil 1°de italya icin belirlenen regresyon agaci yer almaktadir. Agacin kok diigiimiinde 252 gozlem vardir ve FBE nin
ortalamasi -3.08’dir. Ilerleyen diigiimlerde bu ortalamadan onemli &lgiide gergeklesecek pozitif sapmalar baslangic
ortalama degerine gdre nispi olarak kriz olasiligin1 gostermektedir. FBE ni en fazla etkileyen gostergenin PPBE oldugu ve
esik degerinin -2.24 oldugu goriilmektedir. PPBE’deki artigin -2.24 degerinden biiyiik oldugu durumlarda kriz olasilig1 -
1.98 iken kiigiik oldugu durumlarda -27.28’dir. PPBE’nin -2.24 degerini astif1 durumda ayiric1 gosterge M2/rezervlerdir.
M2/rezervler, petrol fiyatlar1 ve RDKTS olarak iki alt gostergeye ayrilmaktadir. M2/rezervlerin -5.09 ve RDKTS’ nin 6.69
degerlerini agmasi durumunda kriz olasiligi 21.86’ya ¢ikmaktadir. RDKTS nin -1.81, RMS’nin -10.28 degerini astig
durumlarda kriz olasilig1 2.18 olarak gerceklesmektedir. Beklentilerin aksine, RFOF ve ticaret dengesindeki azalmalarin,
endiistriyel tiretimdeki artiglarin kriz olasiligini artirdigi goriilmektedir.
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Sekil 1: FBE i¢in 36. Regresyon Agac (Optimal Agac 38), italya

4.2. ingiltere

Ingiltere’nin analiz sonuglar1 Tablo 1 ve 3 ile Sekil 2°de gosterilmektedir. Tablo 3’e gore maksimal agactaki krizi agiklayan
en iyi gostergeler hisse senedi fiyati, petrol fiyati, M2/Rezervler (diizey) ve RDKTS’dir.

Tablo 3. Gostergelerin Onem Derecesi, ingiltere

Gostergeler Onem Derecesi | Gostergeler | Onem Derecesi
His. Sen. Fiy. 1.00* RMS 0.65
Petrol Fiyati 0.89* M2 Carpani 0.60*
M2/Rez.(Diiz.) 0.82 Enflasyon 0.60
RDKTS 0.81* RFOF 0.57
M2/Rezervier 0.75 End. Uretim 0.44
Y.Kred./End. Ur. 0.73* Tic. Dengesi 0.39
Donem 0.72* Tic. Haddi 0.29
RFO 0.66*

* Optimal Agagta Kullanilan Gostergeler.

Tablo 1’den de goriilecegi gibi Ingiltere icin 1992 ERM krizi ve 2008 kiiresel finansal krizi basarihi bir sekilde
ongoriilmiistiir. Sekil 2°de Ingiltere icin FBE’ni en fazla etkileyen gostergenin RDKTS oldugu ve esik degerinin -4.33
oldugu goriilmektedir. RDKTS’daki artisin -4.33 degerinden biiyiik oldugu durumlarda kriz olasilig1 -4.36 iken kiigiik
oldugu durumlarda 25.73’tlir. Beklentilerin aksine RDKTS’nda bir azalma kriz olasiligimm1 artirmaktadir. RDKTS nin -
4.33’ten ve hisse senedi fiyatinin -29.44’ten kiiciik olmasi durumunda kriz olasiligi 51.61°e ¢ikmaktadir. RDKTS nin -
4.33’ten biiyiikk olmast durumunda alt ayiric1 gosterge RFO’dir. RFO’nun 1.84, hisse senedi fiyatinin 26.66 degerinden
kiigiik ve yurtici krediler/endiistriyel iiretimin 22.49 degerinden biiyiik oldugu durumda kriz olasilig1 22.15’e ¢ikmaktadir.
RFO’nun 1.84’ten biiyiikk ve M2 ¢arpanmin -21.5’ten kii¢iik oldugu durumda kriz olasiligi 24.95 olarak ger¢eklesmektedir.
RDKTS gibi M2 carpani da beklentilere ters davranis sergilemistir. M2 c¢arpanindan sonra ayirict degisken 1995 yilinin
Eyliil ay1 bulunmustur ancak bu diiglimiin ortalama rakami o dénemde bir krizin olmadigimi gdstermektedir.
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Sekil 2: FBE icin 47. Regresyon Agaci (Optimal Agac 48), ingiltere

4.3. Almanya

Almanya’nm analiz sonuglar1 Tablo 1 ve 4 ile Sekil 3’de gosterilmektedir. Tablo 4’¢ gére maksimal agactaki krizi
aciklayan en bagarili gostergeler donem, RFO, M2/Rezervler ve RDKTS’dir. Tablo 1’den de goriilecegi gibi Almanya igin
1994:07 ve 1998:05 olmak iizere iki kriz donemi belirlenmistir. 1994:07 krizinin nedeninin 1994 yilinda Meksika’da
baglayan Latin Amerika krizi oldugu digiiniilmektedir. Tespit edilen ikinci kriz doneminin nedeninin ise 1997 yilinda
Tayland’da baslayan Giiney-Dogu Asya krizi ve 1998 Rusya krizi oldugu diisiiniilmektedir. Almanya igin dngoriilmesini

umdugumuz 1992 ERM krizi ve 2008 kiiresel finansal krizleri tesbit edilememistir.

Tablo 4. Gostergelerin Onem Derecesi, Almanya

Gostergeler Onem Derecesi | Gostergeler Onem Derecesi
Donem 1.00* Tic. Haddi 0.55
RFO 0.88 M2/Rez.(Diiz.) 0.49
M2/Rezervler 0.84* Y.Kred./End. Ur. 0.44
RDKTS 0.78* Tic. Dengesi 0.41
End. Uretim 0.69* Petrol Fiyat 0.34
PPBE 0.57 Enflasyon 0.32
RMS 0.55* RFOF 0.28*
His. Sen. Fiy. 0.55 M2 Carpam 0.25

* Optimal Agagta Kullanilan Gostergeler.

Sekil 3’de goriildiigii gibi Almanya i¢in optimal agagtaki FBE’ni agiklayan ilk gosterge M2/Rezervlerdir.
M2/Rezervlerdeki artigin -17.66 degerinden biiyiik oldugu durumlarda kriz olasilig1 1.24 iken kiiciik oldugu durumlarda-
9.28°dir. M2/Rezervlerin -17.66’dan, endiistiyel dretimin -2.66’dan kiigiik oldugu durumlarda kriz olasiligi -6.04’tiir.
M2/Rezervlerin -17.66 degerinden biiyilk oldugu durumda ayirict gosterge RDKTS olmaktadir. RDKTS nin 0.35 ve
RFOF’nin -146.72’ten biiyilk ve endiistriyel {retimin 3.45’ten kiigiik oldugu durumlarda kriz olasiligi 4.58 olarak
gerceklesmektedir. RDKTS nin 0.35 degerinden kiigiik oldugu durumda ayirici gosterge donem olmaktadir. 2005 Mayis

54




ULUSLARARASI ALANYA ISLETME FAKULTESI DERGISI 7/1 (2015)

donemi, 1995 Agustos ve 2009 Mayis donemlerine ayrilmaktadir. 1995 Agustos doneminden &nce RMS’nin 8.38
degerinden kiigiik olmast kriz olasiligini artirmaktadir. 2009 Mayis déneminden 6nce RDKTS’ nin -1.30 degerinden biiyiik
olmasi kriz olasiligin1 2.86’ya ¢ikarmaktadir.
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Sekil 3. FBE icin 52. Regresyon Agac1 (Optimal Aga¢ 52): Almanya

4.4, Ispanya

Ispanya’nin analiz sonuglar1 Tablo 1 ve 5 ile Sekil 4’te gosterilmektedir. Tablo 5’e gére maksimal agagtaki krizi agiklayan
en iyi gostergeler RMS, PPBE, M2/rezervler ve yurtigi krediler/endiistriyel iiretimdir.

Tablo 5. Gostergelerin Onem Derecesi: ispanya

Gostergeler Onem Derecesi | Gostergeler Onem Derecesi
M2/Rezervler 1.00* His. Sen. Fiy. 0.52
PPBE 0.96* RDKTS 0.48*
RMS 0.79* Enflasyon 0.40
Y Kred./End. Ur. 0.78 RFOF 0.38
M2/Rez.(Diiz.) 0.64 M2 Carpam 0.35
Tic. Dengesi 0.63 Petrol Fiyati 0.29
RFO 0.62 End. Uretim 0.28
Donem 0.59* Tic. Haddi 0.21

* Optimal Agagta Kullanilan Gostergeler.

Tablo 1°den de goriilecegi gibi Ispanya igin 1990:11 ve 2009:03 olmak iizere iki kriz donemi belirlenmistir. 1990:11
krizinin 1990-1992 déneminde uygulanan finansal serbestlesme uygulamalari nedeniyle, 2009:03 krizinin ise 2008 kiiresel
finansal krizi nedeniyle gerceklestigi diistiniilmektedir.

Sekil 4’te Ispanya icin FBE'ni en fazla etkileyen gosterge RMS’dir. RMS’deki artisin 1.49 degerinden biiyiik oldugu
durumlarda kriz olasilig1 1.71 iken kiigiik oldugu durumlarda -6.12’ye diigmektedir. Beklentilerin aksine RMS’deki bir artig
kriz olasiligini artirmaktadir. RMS’nin 1.49 degerinden biiyiikk oldugu durumda alt ayiric1 gosterge M2/rezervlerdir.
M2/rezervlerin 75.69 degerinden biiyiik oldugu durumda kriz olasiligi 7.79’a ¢ikmaktadir. M2/rezervlerden sonraki ayirici
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gosterge donemdir ve 2001 Kasim’indan sonra kriz olasiligi 9.4’e ¢ikmaktadir. M2/rezervlerin 30.21°den kiigiik oldugu
durumda ayiric1 gosterge PPBE’dir. PPBE’nin -0.8’den biiyiikk oldugu ve 1990 Eylill ay1 6éncesi donemde kriz olasilig1
6.74’e ¢ikmaktadir.
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4.5. Yunanistan

Sekil 4. FBE icin 19. Regresyon Agaci (Optimal Agac 20), ispanya

Yunanistan’mn analiz sonuglar1 Tablo 1 ve 6 ile Sekil 5’te gosterilmektedir.

Tablo 6. Gostergelerin Onem Derecesi: Yunanistan

Gostergeler Onem Derecesi | Gostergeler Onem Derecesi
Donem 1.00* RDKTS 0.37
M2/Rezervler 0.89* Tic. Haddi 0.35
M2/Rez.(Diiz.) 0.87* RFOF 0.30*
RFO 0.87 Tic. Dengesi 0.28
PPBE 0.77* Petrol Fiyati 0.26*
Enflasyon 0.62 End. Uretim 0.19
RMS 0.42 Y Kred./End. Ur. 0.14

M2 Carpam 0.40

* Optimal Agacta Kullanilan Gostergeler.

Tablo 6’ya gore maksimal agagtaki krizi agiklayan basarili gostergeler donem, RDKTS, M2/rezervler ve M2/rezervler
(Diiz.)’dir. Tablo 1’den de goriilecegi gibi Yunanistan i¢in 2001:02 ve 2008:05 olmak tizere iki kriz dénemi belirlenmistir.
2001:02 krizine 1998 Rusya, 1999 Brezilya, 2001 Tiirkiye krizleri neden olabilir. Tesbit edilen ikinci kriz déneminin ise
2008 kiiresel finansal krizi nedeniyle gerceklestigi diistiniilmektedir.

Sekil 5’te Yunanistan i¢in FBE’ni en fazla etkileyen gosterge M2/rezervler bulunmustur. M2/rezervlerdeki artigin -21.13
degerinden biiyiik oldugu durumlarda kriz olasih@ -1.21 iken kii¢iik oldugu degerlerde -13.47°ye diismektedir.
M2/rezervlerdeki artisin -21.13 degerinden M2/rezervler (diiz.)’deki artisin 0.15 degerinden biiyiik oldugu durumda kriz
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olasilig1 4.19’e ¢ikmaktadir. M2/rezervler (diiz.) degerinin 0.12 degerinden kiigiik oldugu ve PPBE’nin 1.05 degerinden
biiyiik oldugu durumda kriz olasilig1 0.44 olarak gerceklesmektedir.
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Sekil 5. FBE icin 45. Regresyon Agaci (Optimal Agac 48), Yunanistan

SONUC

Calhigmada regresyon agaclart modeli kullamlarak 1990:01-2010:12 déneminde gelismis iilkeler arasindan segcilen Italya,
Ingiltere, Almanya, ispanya ve Yunanistan’da meydana gelen finansal krizler éngériilmeye calisiimis ve bu krizlere yol
acan faktorler arastirilmistir. Regresyon agacglari modelinin sonuglarini degerlendirdigimizde su tespitleri yapabiliriz.
Finansal krizleri 6ngérmede en basarili bulunan gostergeler PPBE, M2/Rezervler, M2/Rezervler (diizey), RDKTS, RFO ve
hisse senedi fiyatidir. Finansal krizleri ongérmede en basarisiz bulunan gostergeler ise ticaret haddi, ticaret dengesi,
endiistriyel tiretim, petrol fiyati, RFOF ve M2 ¢arpanidir.

Italya’da hisse senedi fiyat, PPBE, RDKTS, M2/Rezervler, Ingiltere’de hisse senedi fiyati, petrol fiyat, M2/rezervler
(diizey), RDKTS, Almanya’da dénem, RFO, M2/Rezervler, RDKTS, Ispanya’da M2/rezervler, PPBE, RMS, yurtici
krediler/endiistriyel {iretim, Yunanistan’da doénem, M2/rezervler, M2/rezervler (diizey) ve RFO finansal krizlerin
ongoriisinde en basarili bulunan gostergelerdir. Buna karsin Italya’da M2 carpani, ticaret dengesi, ticaret haddi,
M2/rezervler (diizey), ingiltere’de ticaret haddi, ticaret dengesi, endiistriyel {iretim, RFOF, Almanya’da M2 carpani, RFOF,
enflasyon, petrol fiyat:, Ispanya’da ticaret haddi, endiistriyel iiretim, petrol fiyati, M2 carpani, Yunanistan’da yurtici
krediler/endiistriyel iiretim, endiistriyel tiretim, petrol fiyati1 ve ticaret dengesi finansal krizlerin 6ngériisiinde en basarisiz
bulunan gostergelerdir.

Regresyon agaglart modeli, analize konu olan iilkelerdeki yasanan finansal krizleri 6ngérmede genel olarak basarili
bulunmustur. Temel olarak éngdriilmesini umdugumuz krizlerden ilki 1992 ERM krizidir ve bu kriz italya ve Ingiltere’de
ongoriilmiistiir. Ongoriilmesini umdugumuz ikinci énemli kriz ise 2008 kiiresel finansla krizidir. Bu kriz de Ingiltere,
Ispanya ve Yunanistan’da éngoriilmiistiir. Ayrica 1990-1992 déneminde uygulanan finansal serbestlesme politikalarmin ve
gelismekte olan iilkelerde yagsanan 1994 Latin Amerika, 1997 Giiney-Dogu Asya ve 1998 Rusya, 1999 Brezilya, 2001
Tiirkiye, 2002 Arjantin krizlerinin analiz kapsamindaki iilkeleri etkiledigi gériilmektedir.

Olusturulan modellerde 1992 ERM ve 2008 kiiresel finansal krizi, analiz kapsamindaki her {ilkede kriz donemi olarak
belirlenememistir. Bu iki nedenden dolayi kaynaklanmis olabilir. Bunlardan birincisi, olusturulan finansal baski1 endeksleri
ile yasanan kriz dénemlerinin belirlenememesidir. Bu problem daha farkli finansal baski endeksleri kullanilarak ¢oztilebilir.
Ikinci neden ise baz1 gostergelerde 6nemli degisiklikler olsa da gostergelerin genelinde kriz sinyali olusturabilecek kadar
bir hareketlenmenin olmamasidir. Finansal krizlerin 6ngoriistinde modellere gore basarili gostergeler farklilik gosterse de
PPBE, M2/Rezervler, RDKTS gibi gostergeler genelde basarili bulunan gostergelerdir. Bu nedenle 6ncii gostergelerin
belirlenmesinde ve finansal krizlerin 6ngoriisiinde daha basarili sonuglara ulasmak icin iilke gruplarina yonelik analizler
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yerine tek lilke bazli analizler yapilmasi ve birden fazla modelin bir arada kullanilarak sonuglarin giivenilirliginin
artirilmasi1 tarafimizca Onerilmektedir. Ekonomi otoriteleri tarafindan krizlere karsi gerekli tedbirlerin zamaninda
alinabilmesi igin, iilkelerin genelinde basarili bulunan gostergeler ile her bir iilke igin ayr1 ayri1 basarili bulunan
gostergelerin siirekli takip edilmesi finansal krizlere karsi 6nemli bir iktisat politikasi uygulama se¢enegini olusturacaktir.

Calisma genel olarak degerlendirildiginde finansal krizleri agiklamada anlamli bulunan gostergelerin literatiirde yapilan
¢aligmalar ile uyumlu oldugu ve sonuglarin genel olarak I., Il. ve Ill. nesil finansal kriz modelleriyle uyumlu oldugu
goriilmektedir. Ayrica gelismis iilkelerde Il. ve 1. nesil kriz gostergelerinin daha etkili oldugu tespit edilmistir.
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