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OZET

Bu calismanin amaci, 1990:01-2009:07 donemi Tiirkiye'de ya-
sanan finansal krizlerin 6ngordlebilirligini ve bu krizlerin 6nci
gostergelerini Regresyon Agaglari ve Markov Rejim Degisimi
modellerini kullanarak incelemektir. Uygulama sonuglarina
gore regresyon agaglart modelinde, para piyasasi baski endek-
si, yurtici kredilerin endustriyel Gretime orani, M2/rezervler,
enflasyon, Markov rejim degisimi modelinde ise ticaret haddi,
ticaret dengesi, enflasyon ve M2/rezervler gibi gostergeler fi-
nansal krizleri 56ngérmede basarili bulunmuslardir. Bu kapsam-
da Turkiye'de, 1994 ve 2001 yillarinda yasanilan krizler 5ngori-
lirken, 2008 Kiiresel Finansal Krizi 6ngorilememistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal kriz, ngordlebilirlik, regresyon
agaclari, markov rejim degisimi

1. GiRiS

Doksanli yillardan itibaren diinyanin farkli bolgele-
rinde yasanan finansal krizlerdeki artisa paralel olarak,
gelistirilen finansal kriz modellerinin sayisi da artmistir.
Gelistirilen modellerin temel amaci, finansal krizlerin
olusumunda etkin olan faktorleri belirlemek ve bu kriz-
lerin 6ngorilebilmesini saglamaktir. Finansal krizlerin
ongorilmeye calisiimasi, kriz maliyetlerinin en aza in-
dirilmesi yaninda olasi krizlerin 6nlenmesi agisindan da
onem tasimaktadir. Uygulamali finansal kriz modelleri
literatlirde genellikle standart modeller ve bu modellere
alternatif olarak gelistirilen yeni modeller baslklari altin-
da incelenmektedir. Standart modeller, sinyal yaklasimi
(Kaminsky vd., 1998) ve sinirli bagimli regresyon (Logit-
Probit) modelleridir (Frankel ve Rose, 1996). Diger yan-
dan son yillarda finansal krizlerin ngorisiinde ¢ok sayi-
da analiz teknigi kullaniimaktadir. Ornegin bu makalede
kullanilan Markov rejim degisimi (MRD) modeli (Hamil-
ton, 1989) ile siniflama ve regresyon agaclar (Classifica-
tion and Regression Trees-CART) modeli (Breiman, 1984)
s6zu edilen modellerdendir. Bunlarin disinda, yapay sinir
aglar modeli (Nag ve Mitra, 1999), Fisher diskriminant
analizi (Burkart ve Coudert, 2000) ve sinirlandiriimis VAR
modelinden de (Krokoska, 2000) s6z edilebilir.

ABSTRACT

The aim of this study is to analyze the predictability of financial crises
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Calismanin temel amaci CART ve MRD modelleri-
ni kullanarak 1990:01-2009:07 doneminde Turkiye'de
yasanan finansal krizlerin dncui gostergelerini belirle-
mek ve bu krizlerin 6ngériilebilirligini analiz etmek-
tir. Bu baglamda calisma iki acidan literatiire katkida
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi iki farkli ydntemin
karsilastirmali bir bicimde kullaniimasidir. Konuya
iliskin arastirmalarda bu ydntemlerin birlikte kulla-
nildigr calisma sayisinin sinirli oldugu goérilmustar.
Ozellikle CART modeli kullanilarak sadece Tiirkiye'ye
iliskin bir cahismaya tarafimizca rastlanmamistir. Di-
ger taraftan literatlir taramalarinda krizlerin 6ngori-
lebilirligi ile ilgili cahismalarin blylk cogunlugu 2008
Kiresel Finansal Kriz'i dncesi donemi kapsamaktadir.
Bu nedenle calismanin literatiire ikinci katkisi 2008
Kiresel Finansal Krizi'ni kapsamasidir. Calisma alti
bélimden olusmaktadir. ikinci bélimde 1990:01-
2009:07 donemi Turkiye'de yasanan finansal krizler
incelenmistir. Uctincti bélimde CART ve MRD mo-
delleriile ilgili yapilan literatlr taramasina, dérdiinci
bolimde calismada kullanilan model, veri kaynaklari
ve degiskenlere, besinci bolimde uygulamalara yer
verilmis, altinci bélimde ise uygulamalara iliskin ge-
nel degerlendirmeler aktariimistir.
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2. 1990-2009 DONEMi TURKIYE'DE
YASANAN KRiZLER

incelenen dénem icin Tiirkiye ekonomisine bakil-
diginda istikrarsiz bir makroekonomik ¢evrenin, ban-
kacilik sisteminin kirilganhginin ve zayif bankacilik
denetiminin yasanan finansal krizlerde ortaya c¢ikan
ortak faktorler oldugu gérilmektedir (Kasman, 2003:
84). Turkiye ekonomisi 1988-1993 doéneminde de-
valliasyon beklentisi ve reel doviz kurundaki artislar
gibi i¢, korfez savasi gibi dis piyasalardaki konjonkti-
rel belirsizliklerden kaynaklanan istikrarsiz bir biyu-
me yapisina sahip olmustur. 1988 ve 1989 yillarinda
yasanan stagflasyon sonucu ¢ikarilan 32 sayilh KHK ile
sermaye hareketleri ve mali piyasalar makroekono-
mik istikrarin saglanmadigi bir ortamda asirn dlguide
serbestlestirilmistir. Turkiye'de 1989'dan sonra kamu
gelir gider dengesi ciddi bir bicimde bozulmus, artan
kamu harcamalarinin finansmani icin giderek daha
fazla oranda merkez bankasi kaynaklarina ve vadele-
ri giderek kisalan i¢ ve dis bor¢lanmaya basvurulmus-
tur (Altay, 2002: 17-20). 1993 yil ikinci yarisinda faiz
oranlari asagi cekilmek istenmis ancak mevduattan
ayrilan likit fonlar, borsa ve déviz piyasasina yonele-
rek doviz kurlarinin ylikselmeye baslamasina neden
olmustur. Bu ortamda uluslararasi kredi kurulusla-
rinin Tarkiye'nin kredi notunu dustrmeleri, finansal
piyasadaki panigi artirmis ve doévize hiicumun basla-
masina yol acmistir. Merkez bankasi, doviz kurlarini
korumada basarili olamamis ve 5 Nisan 1994 istikrar
kararlariyla sonuglanan 1990 sonrasinin ilk ve en bi-
yuk krizi meydana gelmistir (Sahin, 2002:213-235).

1994 Krizi sonrasi alinan kararlar ve izlenilen po-
litikalarla Tiirkiye ekonomisi yaklasik bes yil i¢ talep
canhhidina dayal, tasarruf agigi stiren, istikrarsiz bi-
yuyen bir goérinim sergilemektedir. 1997 Gliney-
Dogu Asya ve 1998 Rusya krizlerinin getirdigi digsal
etkiler ve iceride biriken sorunlar Tirkiye ekonomi-
sinin 1998 yilinin ikinci yarisindan itibaren yeniden
bir ekonomik krize striklemistir. Bu gelismeler ize-
rine IMF ile Haziran 1998'de Yakin izleme Anlasma-
si, Aralik 1999'da da (¢ yillik bir stand-by anlagsmasi
imzalanmistir. Anlasma kapsaminda Ocak 2000'de
Enflasyonla Miicadele Programi (EMP) uygulanmaya
baslanmistir (Altay, 2011:22-25). EMP'nin uygulan-
masina ragmen kriz belirtileri Temmuz 2000'de hisse-
dilmeye baslanmistir. Kamu harcamalari azaltilama-
mis, mali yapilari bozulan bankalar ciddi bir denetim
olmadan faaliyetlerini stirdlirmls ve yapisal reform-
lar gerceklestirilememistir. Bu olumsuzluklar likidite
krizi seklinde de ifade edilen Kasim 2000'de ilkeden
sermaye c¢ikigini uyarmis ve borsa endeksi gerilerken
faiz ve doviz kurlari ylkselmeye baglamistir. Tlrkiye

ekonomisi Subat 2001'de gercek anlamda bir krizle
karsi karsitya kalmistir. Bu gelismeler sonucunda IMF
ile yapilan stand-by anlasmasi dogrultusunda 14 Ni-
san 2001'de glicli ekonomiye gecis programi (GEGP)
aciklanmistir (Sahin, 2002:243-254; Ozatay, 2011:537-
542).

2002 yihinda tek basina iktidara gelen AK Parti
hikimeti bu programa sahip ¢ikmis ve IMF'le bir-
likte s6zu edilen programi 2008 yilina kadar sirdur-
mustlr. Turkiye ekonomisi Kiresel Finansal Kriz'in
meydana geldigi 2008 yilina kadar gegen 2002-2007
doéneminde gerek tek parti hiikiimetiyle yonetilme-
si, gerekse DSP-MHP-ANAP Koalisyon Hukimeti'nin
GEGP’na uymasi ve uluslararasi piyasalardaki olumlu
gelismelerinde yardimiyla goreceli olarak istikrarli
bir donem gecirmistir. Turkiye 2008 kiiresel finan-
sal krizini, finansal piyasalarinin kiigiik ve 2001 krizi
sonrasinda getirilen bankacilik sisteminin denetim
ve gozetiminin gugli, konut kredilerinin ve finansal
Urtin cesitliliginin oldukca az ve basit olmasi gibi ne-
denlerle finans sektoriinde sinirli oranda hissetmistir.
Ancak, diinya ekonomisinde ve 6zellikle 2008'de top-
lam ihracatinin % 48'ini gerceklestirdigi AB ekonomi-
lerindeki blylme orani ve dis ticaret hacminin hizla
dismeye baslamasi, Turkiye'nin krizi ticaret kanali
vasitasi ile reel sektoriinde siddetli hissetmesine ne-
den olmustur. ic ve dis talepteki gerileme, sirketlerin
cirolarini dusururken stoklarinin artmasina neden ol-
mustur. Artan belirsizlik ortami ve gliven kaybi kredi
mekanizmasinin c¢alismasini engellemis, bu durum
reel kesimin bor¢clanma imkanlarini sinirlarken borg-
lanma maliyetlerinin de 6nemli 6l¢lide artmasina yol
acmistir (Togan, 2009:7-23; Aydogus, 2009:27-47).

3. LITERATUR TARAMASI

CART ve MRD modelleri finansal krizlerin 6ngori-
stiinde kullanilan yeni modellerden olup, bu model-
lere iliskin literatlir sinirlidir. Literatlrdeki ulasilabilen
calismalardan bazilar sunlardir:

Gosh ve Gosh (2003), calismada gelismis ve gelis-
mekte olan 42 {ilkenin 1987-1999 donemi analiz edi-
lerek, bu Ulkelerde meydana gelen 6demeler denge-
si krizleri dngorilmeye calisiimistir. Bagimli degisken
olarak 52 O0demeler dengesi krizi bulunmaktadir.
Bagimsiz degiskenler 22 gostergeden olusmaktadir.
Calisma sonuclarina gére GSYiHnin en azindan %3
kiculdigu derin finansal krizlerde yapisal faktorlerin
en az ekonomik faktorler kadar énemli rol oynadigi
sonucuna varilmis ve yapisal kirilganlik ile makroeko-
nomik dengesizlikler arasinda karmasik bir etkilesim
oldugu belirtilmistir.
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Chamon vd. (2007), 49 ulkede 1994-2005 do-
neminde meydana gelen sermaye hesabi krizlerini
CART modelini kullanarak 6éngérmeye calismislardir.
IMF ekonomistlerinin yardimi ile calismada kullani-
lacak final kriz donemleri belirlenmistir. Calismada
bagimsiz degiskenler olarak dis, mali, finansal, sirket
gostergeleri ana basliklari altinda 5'er gosterge kulla-
nilmistir. Ulke bazl analizlerde ise bu géstergelere ek
olarak iki makroekonomik ve iki global talep sartla-
rini gosteren gosterge kullaniimistir. Calisma sonug-
larina gore sermaye hesabi krizlerini 6ngérmede en
basarili gostergeler olarak, uluslararasi rezervler, cari
islemler dengesi ve kisa dénem dis borglar bulun-
mustur.

Davis ve Karim (2008), calismalarinda kiresel fi-
nansal krizi éngormeye calismislardir. 105 ulkenin
1979-2003 donemi logit ve CART modelleri kulla-
nilarak analiz edilmistir. Bagimli degisken olarak
Demirglic ve Detragiache (2005)'in calismasindaki
72 finansal kriz donemi, bagimsiz degisken olarak
ise farkh gruplarda toplam 12 gosterge kullaniimis-
tir. Logit modeli sonucuna gére reel GSYIH, ticaret
hadleri, M2'nin uluslararasi rezervlere orani krizleri
aciklamada anlamli bulunan gostergelerdir. CART
modelinde ise reel faiz oranlar, kisi basina GSYiH,
devaliisyon orani ve enflasyon kriz olasihigini artiran
gostergelerdir.

Duttagupta ve Cashin (2008), calismalarinda 50
gelismekte olan Ulkenin 1990-2005 donemini CART
modeli ile analiz etmislerdir. Bagimh degisken olarak
kullanilan 38 kriz donemi ve bagimsiz degisken ola-
rak kullanilan 18 farkli gosterge literattirdeki diger
calismalardan elde edilmistir. Calisma sonucuna gore
finansal krizleri aciklamada en anlamli bulunan goés-
tergeler faiz farklihgi, enflasyon, mevduatlardaki do-
larizasyon, bankalarin likidite yetersizligi ve bankala-
rin karhhgindaki diismedir. Bunun yaninda krizlerin
finansal ve makroekonomik gostergeler arasindaki
karmasik iliskiler tarafindan tetiklendigi belirtilmistir.

Abiad (2003), calismasinda kriz yasayan bes Gu-
ney-Dogu Asya llkesinin 1972-1999 dénemini MRD
modeli ile analiz etmistir. Bagimh degisken olarak
nominal doviz kurunun, uluslararasi rezervlerin ve
faiz oranlarinin aylik degisimlerinden elde edilen kriz
degiskeni kullaniimistir. Bagimsiz degiskenler olarak
makroekonomik dengesizlikler, sermaye akimlari ve
finansal kirlganlik ana basliklari altinda toplanan 22
gosterge kullaniimistir. Model standart sinyal yonte-
minden hem mevcut krizleri 5ngérmesi hem de daha
az yanhs sinyal vermesi agisindan Ustin bulunmus-
tur. Calisma sonucuna gore iki 6nemli bulgu ortaya

cikmistir. Bunlardan birincisi var olan modellerin g6z
ardi ettigi doviz kuru dinamiklerinin modele katilma-
si ve anlaml bulunmasidir. ikincisi ise farkh tlkeler
icin farklh gostergelerin kullanilmasi ve gostergelerin
performanslarinin tilkeden dlkeye farklilasmasidir.

Mariano vd. (2004), calismalarinda MRD modeli
ile finansal krizi 5ngdrmeye calismislardir. Tirkiye'nin
1954-2002 donemi aylik ve haftalik veriler kullanila-
rak analiz edilmistir. Kriz degiskeni olarak nominal
TL/Dolar kuru kullanilmistir. Calisma sonuclarina
gore bagimsiz degisken kullanilmadan yapilan tah-
minde 1960, 1971 ve 1980 devallasyonlar basari ile
0ngortlmustir. Daha sonra model 1981-2002 done-
mi icin bagimsiz degiskenler olarak reel déviz kuru,
uluslararasi rezervler ve yurt ici kredilerin mevduat-
lara orani eklenerek tahmin edilmistir. 1994 ve 2001
krizleri model yardimiyla 6ngorilmistdir.

Knedlik (2007), calismasinda sinyal, probit ve
MRD modellerini kullanarak Giiney Afrika’nin yasadi-
g1 finansal krizleri 6Gngérmeye calismistir. Calismada
kullanilan bagimh degisken doviz kuru, faiz oranlar
ve uluslararasi rezervlerden olusan déviz kuru baski
endeksi, bagimsiz degiskenler de 15 farkh gosterge-
dir. Calismanin sonuglarina goére sinyal yaklasiminda
1996 ve 1998 krizleri icin glgli sinyaller alinirken,
probit modelinde 1996, 1998 ve 2001 yillari, MRD
modelinde ise 1996, 1998, 2001 ve 2006 yillari kriz
donemi olarak ongoérilmistir. Calismada krizlerin
ongorusinde tek yontemle yetinilmemesi gerektigi
onerilmistir.

Brunetti vd. (2007), calismalarinda Malezya, Fili-
pinler, Singapur ve Tayland'in 1984-2001 dénemini
aylik veriler kullanilarak MRD modeli ile analiz etmis-
lerdir. Kriz donemleri yiksek doviz kuru degisimleri
olarak tanimlanmistir. Calisma sonuglarina gore reel
efektif doviz kuru bitlin tlkeler icin ¢ok yiiksek agik-
layici glice sahiptir. Bunun yaninda M2'nin uluslara-
rasi rezervlere orani, borsa endeksi getirileri ile ban-
kacilik sektori endeksi getirileri ve oynakligr anlamli
ve modelin performansini gelistirici gostergeler ola-
rak bulunmustur.

Cesmeci ve Onder (2008), calismalarinda sinyal
yaklagimi, yapisal model ve MRD modeli olmak Uize-
re U¢ model kullanmiglardir. Calismada Tirkiye'nin
1992-2004 doénemi aylik veriler kullanilarak analiz
edilmistir. Bagimsiz degiskenler olarak cesitli grup-
lar altinda elli sekiz gosterge kullanilmistir. Kriz de-
giskeni olarak doviz kurundan, faiz oranlarindan ve
uluslararasi rezervlerden déviz piyasasi baski endeksi
olusturulmustur. Calisma sonuglarina gore para pi-
yasasl baski endeksi ve reel sektor giiven endeksi ti¢
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yontemde de en anlamli gostergeler olarak bulun-
mustur. Kamu borcu sinyal yonteminde, biitce den-
gesinin GSYiH'ya orani yapisal ve MRD modellerinde
en anlaml gostergeler olarak bulunmuslardir. Bunun
yaninda bankacilik krizlerinin para krizlerine yol ac-
tiginin sdylenebilecegi belirtilmis, Nisan 1994, Kasim
2000 ve Subat 2001 krizleri basari ile 6ngorialmistir.

4. MODEL, VER_‘iO KAYNAKLARI VE
KULLANILAN DEGISKENLER

4.1. Regresyon Agaclari Modeli

Breiman (1984) tarafindan gelistirilen CART mo-
deli gerek kategorik, gerekse surekli degiskenler
arasindaki iliskileri ortaya ¢ikarmak icin son zaman-
larda sik¢a kullanilan parametrik olmayan bir tahmin
yontemidir. Tahmin edilmek istenen bagimli degiske-
nin kategorik olmasi durumunda siniflama agaclar
kullanilirken surekli olmasi durumunda regresyon
agaclan kullanilmaktadir. CART analizinde agaclar
her biri sag ve sol olmak Gzere iki kisma ayrilan di-
glmlerden ve bu digimleri birbirine baglayan dal-
lardan meydana gelmektedir. Agaclarda 3 tiir digim
bulunmaktadir. Bunlar baslangi¢ (kok), ara ve yaprak
digumdur.

CART analizi 6grenme ve dogruluk sinamasi ola-
rak iki ana asamadan olusmaktadir. Ogrenme asa-
masinda veri setinde 6grenme verisi olarak ayrilan
tim veriler baslangicta kok diigiimde toplanmakta
ve CART algoritmasi tarafindan analiz edilmektedir.
Algoritmanin yaptigi islem, bir digima iki alt da-
glme ayirirken oncelikle ayirmanin gerekli olup ol-
madigini daha sonra ise ayirmanin hangi agiklayici
degisken Uzerinden yapilacagini belirlemektedir. Bu
amacla o kok diagiumde yer alan verileri mimkiin
olan en homojen iki alt digume ayiran aciklayici
degisken ve bu degisken icin bir ayirma esik degeri
belirlenmektedir. Daha sonra bu digimdeki veriler
belirlenen bu aciklayici degiskenin aldigi degerle-
re gore esik degerinden kiiclk veya esit olanlar sol
alt digiime, digerleri ise sag alt digiime gidecek
sekilde ayrilmaktadir. Ayirma islemi kok diigimden
baslayarak digumler yeterli homojenlige ulasincaya
kadar devam etmektedir. Bir digimiin homojenligi
safsizlik endeksi ile belirlenmektedir. Safsizlik endeks
degeri kiculdikce homojenlik artmaktadir. Uygula-
mada en yaygin olarak kullanilan safsizlik endeksleri
siniflama agaclar icin gini ve regresyon agaclari icin
LSD (Least Squares Deviation) endeksidir (Nisbet vd.,
2009: 139-145; Statsoft, 2011)." CART analizinin ikinci
asamasi dogruluk sinamasidir. Bu asama sonucunda
elde edilen agaca maksimal aga¢ denmektedir. Bu
asamada test verisi olarak ayrilan veri seti maksimal

agaca uygulanarak bagimli degisken degerleri tek-
rar tahmin edilmektedir. Daha sonra test verisinin
onceden bilinen gercek degerleri ile tahmin edilen
degerleri karsilastirilarak modelin gercege ne kadar
yakin tahmin yapabildigi belirlenmektedir (Breiman,
1984:42). Literatiirde basit gerceklik, capraz gercek-
lik, n-kath capraz gerceklik ve bootstrapping gibi
pek ¢ok dogruluk sinamasi yontemi bulunmaktadir
(Statsoft, 2011). Ogrenme asamasi sonunda elde
edilen maksimal aga¢ 6grenme verisi icin en dogru
aga¢ olmasina ragmen oldukg¢a karmasik bir yapiya
sahip oldugu icin kullanim acisindan uygun degildir.
Bu nedenle uygulamada maksimal agacin budanma-
st ile elde edilen ve ¢ok daha basit bir yapiya sahip
olan optimal agag kullaniimaktadir. Budamalar sira-
sinda karmasikhgr uygun bir seviyeye indirirken tah-
min gliclindeki hata oranini ¢cok fazla artirmayan bir
agac optimal agac olarak tespit edilmektedir. Agag
modeli olusturulduktan sonra yeni elde edilen bir
verinin bagimh degisken degeri tahmin edilmek is-
tendiginde bu veri kdk diiglimiinden itibaren agac
lzerinde asagiya dogru siirekli ilerletilerek bir yapra-
Ja ve dolayisiyla bir tahmin degerine ulagilmaktadir
(Breiman, 1984:223).

4.2. MRD Modeli

Hamilton (1989, 1990, 1994) tarafindan gelistiri-
len MRD modeli zaman serisi analizlerinde dogrusal
olmayan modellerin tahmininde yaygin olarak kul-
laniimaktadir. MRD modeli, t ve t-1 donemlerindeki
rejimler arasindaki iliskiyi incelemektedir ve

.. 2
Y, =ag +xt,BSl +¢, € ~i,i,d,N©0.c.,) (1)

seklinde gosterilmektedir. Formuldeki yt kriz bas-
ki endeksini, xt bagimsiz degiskenleri, st rejim degis-
kenini ifade etmektedir. MRD modelinde rejim de-
gisimi bir olasilik fonksiyonu olarak ag¢iklanmaktadir.
Modelde rejim donemleri tesadifi bir degisken olan
ve direk olarak gozlemlenemeyen st tarafindan belir-
lenmektedir. Bu durumda st rejim degiskeninin ala-
cagi olasilik degeri bir 6nceki rejim dénemine bagl
olarak;

p{st =j|st—1 zl} =P{St =j|st—1 =i‘st—2 =k} =pij (2)

seklinde gosterilmektedir. Yukaridaki denklem bi-
rinci sira Markov zincirine uyan rejim i'den rejim j'ye
gecis olasiliklarini gostermektedir. MRD modeli mak-
simum olabilirlik yontemi ile tahmin edilmektedir.
Tahmin sireci sonunda filtrelenmis ve 6ngorilmis
olasilik degerleri elde edilmektedir.

4.3. Veri Kaynaklari ve Kullanilan Degiskenler

Finansal krizleri dngorebilmek icin dncelikle kriz
donemlerinin elde edilecegdi finansal baski endeksi-
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nin (FBE) hesaplanmasi gerekmektedir. Literatiirde
bu endekslerin hesaplanmasinda genelde nominal
doviz kuru, faiz orani ve net uluslararasi rezervler
kullanilmaktadir. Finansal kriz esnasinda ¢ogunlukla
nominal doviz kurunda ve faiz oranlarinda 6nemli
miktarda artiglar olurken net uluslararasi rezervlerde
normalin Uzerinde azalislar meydana gelmektedir.
Calismada Eichengreen vd. (1995) makalesinde yer
alan finansal baski endeksi (FBE) kullaniimistir.

Formul asagidaki gibidir;

FBE = (29) —[(Zif) " (f—ﬁ] +[(Z§fe> 0] 3)

Formuldeki Ae, nominal déviz kurundaki degi-
simi, Ar net uluslararasi rezervlerdeki degisimi, Af
bankalar arasi gecelik faiz oranindaki degisimi, o ise
standart sapmay1 gostermektedir. Formul 3 ile elde
edilen FBE sekil 1'de gosterilmistir.

400 -+

-100 G

1991:10
1992:12
1998:10

=200 -

-300

1999:12

2006:12

Sekil 1: Finansal Baski Endeksi

Calismada kullanilan gdstergelerin secilirken il-
konce finansal krizlerin 6ngorisiyle ilgili uygula-
mali calismalara iliskin genis bir literatlir taramasi
yapilmistir.? Daha sonra bu calismalarda kullanilan
gostergelerden en ¢ok kullanilan 15 tanesi secilmis-
tir. Secilen bu gostergeler; endistriyel Gretim, hissen
senedi fiyati, enflasyon, M2 carpani, M2/Rezervler,
M2/Rezervler diizey, petrol fiyati, para piyasasi baski
endeksi (PPBE), reel déviz kurunun trendden sapmasi
(RDKTS), reel faiz orani (RFO), reel faiz orani farklihg
(RFOF), reel mevduat stoku (RMS), ticaret haddi, ti-
caret dengesi, yurtici krediler/endustriyel Gretimdir.
CART modelinde ise fazladan donem gdstergesi kul-
laniimistir.

Calismada kullanilan gostergelerden PPBE asagi-
daki sekilde hesaplanmistir (Hagen ve Hoo, 2003: 4).

PPBE = (A + (Y ()

oAy oAf

Formiildeki Ay Merkez Bankasi'nin bankalara ver-
digi kredilerin toplam mevduata oranindaki degisimi,
Af bankalar arasi gecelik faiz oranindaki degisimi ve
o standart sapmayi gostermektedir. Analizde kul-
lanilan tim veriler ayliktir ve mevsimsellikten arin-
dirmak amaci ile yillik yizde degisimleri alinmistir.
Analizlerde veri ulasim problemlerinden dolayi analiz
doénemi 1990:01-2009:07 ile sinirlandinimak zorunda
kalinmistir. Reel doviz kuru verileri TCMB veri dagitim
sisteminden (EVDS), diger verilerde International Fi-
nancial Statistic Database’den (IFS Database) saglan-
mistir.

5. UYGULAMALAR

Asagida sirasiyla regresyon agaglari ve MRD mo-
delleri ile yapilan uygulamalar anlatiimaktadir.

5.1. Regresyon Agacglari Modeli

Calismada kriz dénemlerini ifade eden FBEleri
surekli verilerden olustugu icin CART modeli icinden
regresyon adaclarn kullanilmistir. Statistica® prog-
rami kullanilarak yapilan analizlerde ayirma kriteri
olarak LSD safsizlik endeksi, dogruluk sinamasinda
ise N-katli capraz gecerlilik sinamasi 10 degeri ile
uygulanmistir. Sekillerdeki ID digiim numarasini, N
gozlem sayisini, Mu bagdili degisken degerlerinin or-
talamasini, Var varyansi vermektedir. Digumlerdeki
ortalama degerleri bagimli dedisken olan FBE'nin
ortalama degerlerini vermektedir ve mutlak deger
olarak kriz olasihgini gostermektedir. Calismada kriz
donemleri CART modeli kullanilarak belirlenmistir.
Belirlenen ilk kriz dénemi 1994:1-1994:6'dir ve 6 ay
stirmistur. ikinci kriz dénemi ise 2001:1-2002:1'dir
ve 21 ay sUrmistir. Statistica programi tarafindan
bulunan optimal adag, calismada kullanilan gosterge
sayisinin fazla olmasi nedeniyle ¢ok sayida digiime
sahiptir ve dolayisiyla anlamli bir analize imkan tani-
mayacak derecede karmasiktir. Bu nedenle Tirkiye
icin Statistica programinin olusturdugu tiim agaclar
incelenerek makul sayilabilecek bir digim sayisina
sahip agac¢ optimal agag olarak secilmistir.

Analiz sonuclari Sekil 2 ve Tablo 1'de gosterilmek-
tedir. Analiz sonucuna goére agacin kok digiimiinde
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235 gozlem vardir ve FBE'nin ortalamasi 21,39'dur.
ilerleyen diigimlerde bu ortalamadan énemli 6lcii-
de gerceklesecek pozitif sapmalar kriz olasihginin

arttigini gostermektedir. FBE'ni en fazla etkileyen
gOstergenin ticaret dengesi oldugu ve esik degerinin
10,89 oldugu gorilmektedir.

D=1 R=235,
1

Thu=2139 |
War=10258!
! '

== 1089
JD=2 N=174,
.
Mu=-11 105
Var=5541.87
1
PREE
=292
j0=5 H=171,
1
! =434 |
Yar=3003.28
.

Yurtigi KredilerEnd. Uretim
= 66.94

== BE.04
D=6 N=105) D=7 M=EE)
: :
Mu=-32.88" I hu=41.05 !
Yar=1358.02 Yar=2263.33
T LT
M2Rezervler M2iRezervler
%=-3216  =-3216 ==-3129  =.31.29
D=5 N=13| D=8 n=92| [D=64 n=5| [D=65 H=5q
Mu=94.45| |Mu=-2418| |Mu=-5839| |Mu=5422
ar=1521 48 War=T2360] Yar=2226.98 |ar=835.22

Ticaret Dengesi

= 1089
D=3 h=61,
|
Mu=114.01"
War=12124.95
1
RFOF
«=187.18 =187.18
1D=82 N=53] j0=83 H=E|
1 I
| Mu=90.13 | My=271 76!
Var=5558 41 iar=26981.89
‘ |
M2 Garpan “ppEE
= 1823 =283
D=05 N=52,
.
© =05 62 !
Yar=3476.51
e et
Dénem
+=1394.05 =1334.05
D=56 =17 JD=07 =35,
‘
Mu=145 41 IMu=7292 !
ar=3020.1 War=1930 61
!
Yurtigi Krediler End. Uretim
==12038  =12038

Sekil 2: Optimal Regresyon Agaci (49 Numarali Agag)

Ticaret dengesindeki artisin 10,89'dan biyik ol-
dugu durumlarda kriz olasiligr 114,01 iken 10,89'dan
kiicik oldugu durumlarda -11,08'e diismektedir.
Ticaret dengesinin 10,89'dan kiiciik oldugu durum-
larda krizi aciklayan en iyi gOstergeler sirasi ile yurt
ici kredilerin endustriyel Giretime orani ile M2/rezerv-
lerdir. Yurt ici kredilerin endUstriyel Uretime oran’inin
66,94 ve M2/rezervlerin -31,29 degerlerinden buyik
oldugu durumlarda kriz olasiligi 54,22'ye ¢cikmaktadir.
Agacin sag dalina baktigimizda RFOF'nin 187,18 ve
PPBE'nin 2,88 degerinden biyilk oldugu durumlarda
kriz olasiligi 431,70 gibi yiksek bir rakama ulasmakta-
dir. RFOF'nin esik degeri olan 187,18 degerinden k-
¢ik oldugu durumlarda M2 carpanindaki bir artigin
kriz olasihgini 96.62'ye cikardigi gorilmektedir. M2
carpanindan sonraki alt gostergenin dénem oldugu
gorilmektedir. 1994 Mayis'indan 6nce kriz olasihg
145,41 iken bu tarihten sonra 72,92'ye diismektedir.
1994 Mayis'indan sonra yurt ici kredilerin endustriyel

Uretime oranindaki artis kriz olasiligini artirmaktadir.
Optimal agacta yer almamasina ragmen Statistica
programinin belirledigi diger kriz donemi ise 2001:1-
2002:1 dénemidir. Bu kriz donemi maksimal agacta
yer almaktadir. Program Tirkiye'de yasanan Subat
2001 krizini 6ngoride basarli bulunmustur.

Tablo 1'de gostergelerin maksimal agagtaki Gnem
sirasi yer almaktadir. Daha 6nce de bahsedildigi gibi
maksimal agac dogrulugu en yilksek aga¢ olmasina
ragmen oldukca karmasik bir yapiya sahiptir ve ¢ok
fazla sayida diiguime sahip oldugu icin gorsel olarak
yorumlanmasi son derece guictir. Statistica progra-
minin bu problem karsisinda optimal adac belirle-
mesinin yaninda kullanish bir diger araci da goster-
gelerin maksimal agactaki 6nem sirasidir. Program,
maksimal adaci bir bitlin olarak degerlendirerek
finansal krizleri aciklamada gostergeleri 6nem de-
recesine gore blyikten kiiclige dogru siralamakta-
dir. Onem derecesi bir ile sifir degerleri arasinda yer
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almaktadir. Tablo 1 incelendiginde, optimal agacta
bulunan gostergelerin maksimal agagtaki 6nem de-
recesi yuksek gostergeler arasinda yer aldigi goril-
mektedir. Maksimal agactaki Gnem derecesine gore
finansal krizi aciklayan en iyi gostergeler PPBE, yurt
ici kredilerin endustriyel Giretime orani, M2/rezervler,
ticaret dengesi iken en basarisiz gostergeler endist-
riyel Uretim, ticaret haddi, M2/rezervler (dlizey) ve
RMSdir.

Tablo 1: Géstergelerin Onem Derecesi

Gostergeler (I;)Zfer:esi Gostergeler ggfer:esi
PPBE 1.00* M2 Carpani 0.45*
Y. Kred./End. Ur. 0.88* RFOF 0.40%
M2/Rezervler 0.78* RFO 0.38
Tic. Dengesi 0.75 His. Sen. Fiy. 0.38
Enflasyon 0.63 End. Uretim 0.37
Dénem 0.62* Tic. Haddi 0.34
RDKTS 0.54 M2/Rez.(Duz.) 0.26
Petrol Fiyati 0.48 RMS 0.23

* Optimal Agacta Kullanilan Gostergeler.

5.2. MRD Modeli

MRD modelinde verilerin se¢imi konusunda li-
teratirde Hendry yaklasimi olarak belirlenen ge-
nelden o6zele yontemi uygulanmistir (Hendry ve
Richard, 1983: 3-32). Cok sayida model denemesi
yapilmis, aciklayici glict en yiiksek, teorilerle 6rtiisen
ve anlaml olan model secilmistir. MRD modelinde
analizler Pc-Give® programi kullanilarak yapilmis-
tir. Calismada rejim sayisini belirlemek icin Davies
testi yapilmis ve test sonucuna gore iki rejimli MRD
modeli kullaniimistir> Calismada dogrusal olmayan
modelleme tekniklerinden MRD modeli kullanilmis-
tir. Bunun nedeni, Sekil 1'de de goérildugi gibi kriz
donemlerinin ve istikrarli donemlerin elde edildigi
FBE'nin bircok yapisal kirllmaya sahip olmasi ve lite-
ratlirde genel olarak finansal krizlerinin 6ngorisin-
de dogrusal olmayan modellerden MRD modelinin

kullaniliyor olmasidir. Genelde &zele yaklasimina
gore secilen model asagidaki gibidir;

FBE =a, + p rdkts,— ¢, th -0, td, +
lgs[ ykrdt + IO.Y, e}’lﬁ + Tx, mzt + gt (5)

s=0,1 ¢, ~i,i,d,N(0.ofSl)

Formuldeki rdkts reel doviz kurunun trendden
sapmasini, th ticaret haddini, td ticaret dengesini,
ykrd yurici krediler/endstriyel Gretimi, enf enflasyo-
nu, m2 M2/rezervleri, s rejim sayisini ifade etmekte-
dir.

Bu calismada, ele alinan model dogrusal olmayan
bir yapiya sahiptir. Modelin dogrusal olmadigina LR
(Likelihood Ratio) dogrusallik testi sonucuna gore
karar verilmistir. Bu test, sinirlandinlmis ve sinirlan-
dinlmamis Gaussian log-olabilirlik fonksiyonunu
maksimize ederek, iki farkh rejimdeki parametrelerin
birbirine esit olup olmadigini test etmektedir. Sifir
hipotezi her iki rejime ait parametrelerin birbirine
esit, dolayisiyla modelin dogrusal bir yapida oldugu-
nu, alternatif hipotez ise her iki rejime ait paramet-
relerin birbirinden farkli oldugunu ve modelin dog-
rusal olmayan bir yapida oldugunu géstermektedir
(Albero, 2006:7).

Turkiye'ye iliskin MRD modeli sonuglari Sekil 2,
Tablo 2 ve 3'de verilmistir. Tablo 2'ye gore rejimlerin
ozelliklerine bakacak olursak; Modelde “rejim 0” fi-
nansal krizlerin yasandigi (FBE'nin yikselme egilimi
gosterdigi); “rejim 1” ise ekonominin istikrarli oldugu
(FBE'nin diisme egilimi gosterdigi) streci belirtmek-
tedir. Toplam 222 g6zlemin bulundugu siirecin 13U
Rejim 0a; 222'si Rejim 1%e aittir. Rejim 0'In gecger-
li oldugu dénemler 1994:2-1994:5, 1995:2-1995:5,
2000:11-2001:2 ve 2002:1-2002:1 doénemleridir. Re-
jim 0'in olasihgi 5,53 iken Rejim 1'in olasihgi 94,47dir.
Rejim olasilik matrisinde goraldigi gibi her iki rejim
yuksek bir kalicilik gostermektedir. Rejim 0'dan Rejim
1'e gecis olasiligi 0.32 iken Rejim 0'dan Rejim 1'e ge-
¢is olasihgr 0.02'dir.

Tablo 2: Markov Rejim Degisimi Tahmin Sonuglan

Rejim Ozellikleri Rejim Olastliklar Kriz Rejimi istikrarli Rejim
Matrisi
Gozlem i o 1994:2-1994:5 (4ay) | 1990:1 - 1994:1
Sayisi Olasik | Sire | Rejim 0 | Rejim1 | 1055 1995:5 (4ay) | 19946 - 1995:1
2002:1-2002:1 (1ay) | 2002:3-2009:7
Rejim1 | 222 9447 | 444 | 032 0.98

*Kriz Rejimi.
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Tablo 3’e gore yurtici kredilerin endistriyel Gre-
time orani (0) disinda butlin gostergeler istatistiki
olarak anlamli bulunmustur. Kriz donemi icin, ticaret
haddi ve RDKTS gostergelerinin isaretleri beklendigi
gibi ¢cikmamistir. LR olabilirlik oranina gére model
dogrusal degildir. Gostergeleri tek tek yorumlayacak
olursak; RDKTS ulusal paranin dederlendigini goste-
ren bir gostergedir. Ulusal paranin asiri degerlenme-
si cari islemler dengesini bozmaktadir. Reel kurdaki
artislar, sermaye kacislarini baglattigi icin kriz 6ncesi
isaretinin arti (+) olmasi beklenmektedir. RDKTS'nin
isareti beklentiler dogrultusunda ¢ikmamistir. Bunun
nedeni kriz donemlerinde gergeklestirilen devalias-
yonlarin ulusal paranin degerini diistirmesi olabilir.
ihracat fiyatlarinin ithalat fiyatlarina oranini ifade
eden ticaret hadlerindeki kotiilesme, tlkenin 6deme-
ler bilangcosu pozisyonunu zayiflatarak kriz olasilhgini
artirmaktadir. Bu nedenle kriz 6ncesi isaretinin eksi
olmasi beklenmektedir. Bu gosterge de beklentilerin
aksine arti isaretli ctkmistir. Ticaret dengesi gercek-
lestirilen ihracat miktari ile ithalat miktari arasindaki
farki ifade etmektedir. Ticaret dengesinin kotiilesme-
si devaltasyon beklentilerini artirdidi icin kriz 6nce-
sinde isaretinin eksi olmasi beklenmektedir ve analiz
sonucuna gore isareti beklenen yénde ¢ikmistir.

Yurtici kredi hacminin genislemesi bankacilik sis-
teminin kirilganhgini géstermektedir. Bu oran genel-
likle bankacilik krizlerinin erken evrelerinde artmak-
tadir. Kriz gelistikce MB finansal sistemi desteklemek
icin bankalara para enjekte etmektedir. Kriz 6ncesi
donemde bu gostergenin degerinin artmasi beklen-
mektedir ve analiz sonucu beklenen yénde olmustur.

o0 Filtrelenmis Kriz Olasiligi Rejim 0

0.75
0.50

025

i

075

0.0

025

o Filtrelenmis Kriz Olasilig1 Rejim 1

Tablo 3: Markov Rejim Degisimi Tahmin Sonuglari

Gostergeler Katsay! | Std.Hata | t-deg. | Olasilik
Sabit (0) 19838 | 112.20 1.77 0.08
Sabit (1) -63.34 | 875 -7.24 | 0.00
RDKTS(0) -11.4 1.84 -6.19 | 0.00
RDKTS(1) -0.65 0.31 -211 | 0.04
Ticaret Haddi (0) 1.38 0.14 9.72 0.00
Ticaret Haddi (1) 0.29 0.03 9.93 0.00
Ticaret Dengesi (0) -30.41 2.71 -11.20 | 0.00
Ticaret 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 0.1 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) 9.1 2.28 4.00 0.00
Olabilirlik Orani (LR) | 97.62 0.00

Enflasyon oranlar, yiksek nominal faiz oranlari ile
birlikte hareket etmektedir. Ekonomiyi ve bankacilik
sektoriin olumsuz etkileyerek finansal kirilganhgi
artirmaktadir. Enflasyonun kriz 6ncesi artmasi bek-
lenmektedir. M2/Rezervler, merkez bankasinin para-
sal yuktimlullklerinin arttigini ve bu artis ile birlikte
finansal sistemin olasi soklara karsi savunmasiz bir
duruma distliigini ifade etmektedir. M2/Rezervler-
de kriz 6ncesi artis beklenmektedir. Analiz sonucuna
gore hem enflasyonun hem de M2/Rezervlerin isa-
retleri beklenen yondedir.
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Sekil 2: Filtrelenmis ve Ongériilmiis Kriz Olasiliklar
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Tablo 3 ve Sekil 2'ye gore, kriz donemi olarak ka-
bul ettigimiz rejim 0'a ilk gegis Subat 1994 yilinda
gerceklesmis ve model Nisan 1994 krizini iki ay 6nce-
den 6ngormustir. Turkiye'deki ikinci rejim gecisi Su-
bat 1995’te gerceklesmis ve 4 ay sirmustdr. Bu rejim
degisiminin sebebinin Aralik 1994 yilinda Meksika'da
baslayan kriz oldugu diistiniilmektedir. Uclincii rejim
degisimi Kasim 2000'de baslamis ve 4 ay stirmustdr.
Model, Subat 2001 krizini 6ngérmede basarilidir.
4. son rejim degisimi ise Ocak 2002'deki 1 aylik de-
gisimdir. Bu rejim degisiminin sebebinin ise Ocak
2002'de Arjantinde meydana gelen kriz oldugu du-
stinilmektedir. 2002 Arjantin krizi yayilma mekaniz-
masi ile 6zellikle gelismekte olan ulkeleri etkilemistir.
4. rejim degisiminin 1 ay gibi ¢ok kisa slirmesinin ne-
deni krizin Tlrkiye'de meydana gelen bir kriz olmayip
dis kaynakli olmasindan dolayidir.

6. SONUC

Galismada regresyon agaclari ve MRD modelleri
ile 1991-2009 doneminde Turkiye'de meydana gelen
finansal krizler dngoérilmeye calisilmis ve bu krizlerin
belirleyenleri arastiriimistir. Regresyon agaclari mo-
delinin sonuclarini degerlendirdigimizde su tespitleri
yapabiliriz. Finansal krizleri 6ngérmede en basarili
bulunan gostergeler PPBE, yurtici kredilerin endust-
riyel Uretime orani, M2/rezervler, ticaret dengesi ve
enflasyondur. Finansal krizleri 6ngérmede en basa-
risiz olan gostergeler ise M2/rezervler (diizey), RMS,
ticaret haddi, endustriyel Gretim ve hisse senedi fi-
yatidir. Regresyon agaclari modeli, Turkiye'de model
tarafindan belirlenen finansal krizleri éngoérmede
genel olarak basarili bulunmus ve 1994 ve 2001 yil-
larindaki krizler 6ngorilmistir. Ancak model, 2008
Kiresel Finansal Krizini kriz donemi olarak belirleye-
memistir.

MRD modelinde ise finansal krizlerin 6ngortsiin-
de en basarili bulunan gostergeler RDKTS, ticaret
haddi, ticaret dengesi, yurtici kredilerin endistriyel
Uretime orani, enflasyon ve M2/rezervler (diizey.)dir.
MRD modelinde de regresyon agaclari modelinde
oldugu gibi 1994 ve 2001 yillarindaki krizler 6ngoru-
lirken 2008 Kiiresel Finansal Krizi 6ngorilememistir.

Calismada finansal kriz donemlerini belirlemek
amaciyla olusturulan FBE'lerinde 2008 kiiresel finan-
sal krizi, kriz donemi olarak yer almamaktadir. Ancak
Turkiye'ye ait veriler tekil olarak incelendiginde para
piyasasi baski endeksi, endustriyel iretim, petrol fi-
yati, ticaret dengesi ve reel doviz kurunun trendden
sapmasl gostergelerinin kriz sinyalleri verdigi goril-
mektedir. Turkiye'de bazi gostergelerin dnemli sinyal
vermesine ragmen finansal krizlerin 6ngoérilememe-
si iki nedenden kaynaklanmaktadir. Bunlardan birin-
cisi, olusturulan finansal baski endeksleri ile yasanan
kriz donemlerinin belirlenememesidir. Bu problem
daha farkli finansal baski endeksleri kullanilarak ¢6-
ziilebilir. ikinci neden ise bazi géstergelerde énemli
degisiklikler olsa da gostergelerin genelinde kriz sin-
yali olusturabilecek kadar bir hareketlenmenin olma-
masidir.

Finansal krizlerin 6dngoériisinde modellere goére
basarili gostergeler farklilik gésterse de ticaret den-
gesi, yurtici kredilerin endustriyel Uretime orani,
enflasyon gibi gostergeler genelde basarili bulun-
muglardir. Bu nedenle énci gostergelerin belirlen-
mesinde ve finansal krizlerin 6ngorisiinde daha ba-
sarili sonuclara ulasmak igin tlke gruplarina yonelik
analizler yerine tek llke bazli analizler yapilmasi ve
birden fazla modelin bir arada kullanilarak sonuglarin
glvenilirliginin artirilmasi tarafimizca 6nerilmektedir.
Ekonomi otoritelerinin ve 6zellikle finansal istikrar
amacina yonelen merkez bankalan tarafindan ge-
rekli tedbirlerin zamaninda alinabilmesi icin, tlkele-
rin genelinde basarili bulunan géstergeler ile her bir
llke icin ayri ayri basarili bulunan gdstergelerin si-
rekli takip edilmesi finansal krizlere karsi onemli bir
iktisat politikasi uygulama secenegini olusturacaktir.
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SON NOTLAR

'Gini indeksi bir diigiimde yer alan verilerin bagimli
degisken degerleri arasindaki farkliligi 6lemekeedir. Eger
digiimdeki verilerin timii ayn1 kategoriye ait ise gini
indeksi maksimum homojenlige ulasarak sifir degerini
almaktadir. Bu durumda daha fazla ayirma yapilmasina
gerek yoktur. LSD ise regresyon agaclarinda diigiimlerin
homojenligini 6l¢gmek i¢in kullanilmaktadir ve en kiigiik
kareler yontemine benzemektedir. Eger bir diigiimde yer
alan verilerin bagimli degisken degerleri birbirine ¢ok ya-
kinsa LSD degeri sifira yaklasmakta ve o diigiimiin ho-
mojenligi artmaktadir.
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