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Abstract

Using the KLR (1998) methodolgy, the financial crises of Brazil, Russia, India and China have
been determined in the period 1990-2016. The fifteen main economic indicators that signaled the 24-
month crisis window before the beginning of the crisis dates supported by the literature were examined.
Subsequently, successful crisis estimators were determined by considering the noise signal ratios for
three countries. The identified crisis estimators provide important information about the internal
dynamics of countries and the channels of crisis affecting the economies. The common signal
indicators are found to be export, import and net borrowing liabilities for Brazil, Russia and China.
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Oz

KLR (1998) yontemi kullanilarak 1990-2016 doneminde Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin’de
yasanan finansal kriz tarihleri tespit edilmistir. Literatiirle desteklenen kriz tarihlerinin baglangicindan
onceki 24 aylik kriz penceresinde sinyal veren on bes temel ekonomik gdsterge incelenmis ve giiriiltii
sinyal orami1 dikkate alinarak ii¢ iilke igin basarili kriz tahmincileri belirlenmistir. Belirlenen kriz
tahmincileriyle iilkelerin igsel dinamikleri ve krizlerin ekonomiyi etkileme kanallari hakkinda 6nemli

bilgilere ulagilmustir. Brezilya, Rusya ve Cin’in ortak dncii gostergeleri ihracat, ithalat ve net borgluluk
olarak bulunmustur.

Anahtar Sozciikler . Finansal Krizler, Sinyal Yaklasimi, KLR Metodu, BRIC.
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1. Giris

Finansal krizlerin 6ngoriilebilmesi iizerine yapilan uygulamali ¢aligmalar 1990°l1
yillarin ortalarindan itibaren literatiirde yerini almistir. Finansal krizleri 6ncli gostergeler
yardimryla tahmin etmeye calisan pek ¢ok ¢aligma mevcuttur. Eichengreen vd. (1995) déviz
piyasasindaki ataklar1 analiz etmek igin grafik teknigi ve cok terimli logit analizini
kullanmislardir. 1959-1993 doneminde g¢eyreklik verilerle 20 OECD iilkesinin incelendigi
calismada Almanya referans iilke olarak kabul edilmistir. Calismada d6viz kuru, faiz orani
ve uluslararasi rezervlerdeki degismelerin agirlikli ortalamasi alinarak para piyasasit endeksi
olusturulmus ve doviz piyasasi krizlerinde 16 degisken incelenmistir. Frankel ve Rose
(1996)’un logit-probit modelini kullanarak 1971-1992 déneminde 105 gelismekte olan tilke
lizerinde yaptigi caligmada 70 kriz donemi 17 6ncii gosterge ile incelemistir. Sachs, Tornell
ve Velazco (1996), 1994 Meksika krizinin etkilerini 20 gelismekte olan lilke {izerinde
aragtirmis ve kiiresel ekonomik degigkenlerin ilkeler tizerindeki etkilerini incelemislerdir.
Asirt degerlenmis doviz kurunun diisiik doviz rezervlerine sahip iilkelerde 6nemli etkilere
sahip oldugu goriilmiistiir.

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart tarafindan 1998°de gelistirilen -KLR yontemi-sinyal
yaklasimi literatiirde 6nemli bir yere sahiptir. Sonraki yillarda Edison (2003) tarafindan
yapilan ¢aligmada ise Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1998)’in olusturdugu ve krizleri
onceden tespit eden sinyal yontemi gelistirilmeye ¢alisilmistir. Edison (2003) ¢alismasinda
1970-1998 donemi aylik veriler kullanirken; Kaminsky vd. (1998) ise 1970-1995 dénemini
ele almugtir. Ayrica Edison (2003), Kaminsky vd. (1998) kullandig: tilke grubuna 8 iilke
daha eklemis ve sinyal gostergelerine 7 yeni degisken eklemistir. Edison (2003) iilke
ekonomilerinin genel goriinlimiinii tahmin etmek icin gostergeler yaklasimi ve
regresyon/probit analiz yaklagimimin kullanilabilecegini sdyler. Ayrica Edison (2003)
degiskenin aldig1 degere gore kriz olasiliklarint hesaplamaya g¢alismis ve degiskenin krizi
gosteren kritik deger i¢in optimal bir esik deger belirlemistir. Bu nedenle Edison (2003)
calismasinda her iilke i¢in ayr1 ayr1 tahminlerde bulunmus ve zamanla her iilke i¢in ortak bir
model gelistirilebilecegine vurgu yapmuistir.

Berg ve Pattillo (1999a) calismasinda krizlerin tahmin edilmesinde kullanilan {i¢
yaklagimin basarisini 1997 Asya krizini tahmin ederek dlgmistiir. Calisgmada Kaminsky,
Lizondo ve Reinhart (1998) tarafindan gelistirilen sinyal yaklasimi (KLR Sinyal Yaklasimi),
Frankel ve Rose (1996) tarafindan uygulanan probit modeli ve Sachs, Tornell ve Velasco
(1996) tarafindan uygulanan iilkeler arasi regresyon modeli 1997 Asya krizinin tahmin
edilmesindeki basarilariyla karsilastirilmistir. Sinyal yaklagimi basarili bulunurken, diger iki
uygulama basarisizlik gostermistir. Berg ve Pattillo (1999b)’nin diger calismasinda
Kaminsky vd. (1998) tarafindan yapilan ¢alismada incelenen degiskenlere ek olarak cari
hesabin GSYH’ye orant ve M2 para arzininin rezervlere orani oncii gosterge olarak
incelenmistir. Calismada 1997 Asya krizi 20 iilkede 17 onci gosterge ile incelenmis ve
calisma sonucunda KLR (Kaminsky, Lizondo ve Reinhart) yontemi ile se¢ilen basarili dncii
gostergeler krizi ongdrme bagar1 oranina gore sirasiyla reel doviz kuru, M2/Rezervler,
ihracat, uluslararasi rezervler, M1 hesab1 dengesi, yurti¢i krediler/GSYH, ticaret sartlari,
Cari hesap/GSYH, M2/uluslararasi rezervler orani olarak bulunmustur.
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Bu calismada, Kaminsky vd. (1998) tarafindan olusturulan ve Edison (2003)
tarafindan gelistirilen KLR yontemi (Sinyal Yaklasimi) kullanilarak BRIC iilkelerinde
yasanan finansal krizlerin baglangi¢ tarihleri finansal baski endeksi yardimiyla tespit
edilecektir. Sonra krizlerin tahmincisi olabilecek literatiirde 6ne ¢ikan en énemli 15 civari
temel ekonomik gostergenin giiriiltii sinyal oran1 (hata sinyal orani), kosullu ve kosulsuz kriz
olasiliklar1 dikkate alinarak basarili kriz tahmincileri belirlenmistir.

2. KLR Metodu: Sinyal Yaklasim

KLR yontemi (1998) olarak da ifade edilen sinyal yaklagiminda ilk olarak kriz diye
nitelendirilen durum tanimlanir. ikincisi; potansiyel 6ncii gdstergeler olan degiskenlerin
listesi belirlenir. Ugiincii olarak, gdstergenin davranisinin kriz veya normal bir isaret olarak
smiflandirilmasini saglayan bir kritere karar verilir. Son olarak; gosterge sinyal veriyorsa
krizin makul bir siire igerisinde gergeklesip gerceklesmedigi veya sinyalin yanlig bir alarm
olup olmadigi belirlenir (Kaminisky & Reinhart, 1999: 487).

2.1. Kriz Tarihlerinin Belirlenmesi

Kaminsky ve Reinhart’in tanimina gore kriz; kur iizerinde gerceklesen spekiilatif
ataklar sonucu kurda keskin bir deger kaybina, uluslararasi rezervlerde biiyiik azalmaya ya
da her ikisine birden yol acan durumdur. Para ve bankacilik krizlerinde paranin degerindeki
hizli aginma ve iilke rezervlerindeki ciddi kayiplari gostermek iizere doviz kurundaki
degisiklikler (e) ve rezerv degisikliklerinin (R) agirlikli ortalamasi seklinde déviz piyasast
baski endeksi olusturulmustur (Reinhart vd.,1998: 16).

1= (8¢/e) = (/o) * (AR /R)

Doviz  kurundaki  degisiklikler pozitif, rezervlerdeki degisiklikler negatif
agirliklartyla dahil olduklarindan, ortalamadan ii¢ veya daha fazla standart sapmaya
ugramasi kriz olasilig1 olarak degerlendirilmistir (Reinhart vd., 1998: 16; Goldstein vd.,
2000: 27). Kaminsky ve Reinhart (1999: 498) c¢alismasinda hiperenflasyonun ¢ok sik
yasandig1 ilkelerde devaliiasyon ve rezerv kayiplari gbzden kagabilecegi i¢in incelenen
zaman araliginin alt donemlere ayrilarak her bir donem igin ayr1 endeks olusturulmasi
gerektigini soylemistir.

Oncii gostergelerin sinyal yaklasimi ile tespit edilmesinden 6nce incelenen iilkelerin
kriz aylarinin belirlenmesi gerekmektedir. Veri seti aylik olup 1990M1-2016M12 dénemini
kapsamaktadir. Oncelikle déviz kuru, uluslararasi rezervler ve/veya faiz oranlarinin aylik
ylizde degisimlerinin bileseninden olusan finansal kriz aylar1 tespit edilmeye ¢aligilmistir.

FBE = Ulke para birimi/$ Nominal Déviz Kuru % Degismesi + Faiz Orant % Degismesi -
Net Uluslararasi Rezervler % Degismesi

Kaminsky vd. (1998) tarafindan olusturulan ve Edison (2003) tarafindan gelistirilen
FBE belirli bir esik degeri astigi aylar i¢in finansal krizin varligindan s6z etmek
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miimkiinken; esik deger asilmadiginda finansal krizden s6z edilmez. FBE’ nin hangi aylarda
krizi isaret edip etmedigini gdsteren esik degerler ise

FBE > p+ z.c =» Finansal krizi var, D=1
FBE < p+ z.c = Finansal krizi yok, D=0

olarak tanimlanmistir. Finansal kriz calismalarinda bu katsayr bir bucuk ile ii¢ arasinda
degisiklik gostermektedir. Endeks degerindeki yiikselme esik degeri gegtiginde finansal
krizin varligindan soz edilir. Esik degerin belirlenmesinde yer alan z katsayisi dnceki
calismalarin 1s18inda 3 olarak belirlenmistir.

2.2. Oncii Gostergelerin Belirlenmesi

Caligmada 1990M1-2016M12 d6énemi aylik veriler dikkate alinmistir. Borsa endeksi
verileri Investing Biiyiik Diinya Endeksleri baghgi altinda <https://tr.investing.com>
adresinden, diger gosterge verileri Uluslararas1 Para Fonu; <http://data.imf.org> ve Federal
Reserve Bank of St. Louis Economic Data; <https://fred.stlouisfed.org> adreslerinden
saglanmistir. Kriz aylari tespit edildikten sonra secilen 15 6ncii degiskenlerin durumu
izlenmis ve esik degerleri belirlenmistir. Herhangi bir yiizde degismenin esik degerin
iizerine ¢ikmasi gelecek bir finansal krizin haberi olarak degerlendirilir ve 24 ay igerisinde
krizin gerceklesmesi beklenir. Eger kriz gerceklesirse bu gosterge “iyi sinyal” olarak
nitelendirilir. Belli siire sonra kriz gergeklesmezse “sahte sinyal veya giiriiltii” denmektedir.
Bu nedenle esik deger belirlenirken yanlis kriz sinyali riski ile var olan krizi kagirma riski
arasindaki denge diizgiin kurulmalidir (Reinhart vd., 1998: 17). Bu dengenin saglanmast igin
en diistik giirtiltii sinyal oran1 saglayan deger esik deger kabul edilir.

Gostergelerin esik degerlerinin belirlenmesi igin seriler gozlem sayilarina gore
yiizdelik dilimlere ayrilir. Referans araligi olarak kullanilan yiizdelik dilimler her iilkeye
kars1 aymiyken, esik degerler iilkeden iilkeye degisebilir (Reinhart vd., 1998: 18).
Gostergelerin alt ve list %10 ile 25°1ik dilim igerisindeki her bir yiizdelik dilim i¢in giiriiltii
sinyal orani (GSO) hesaplanmakta ve GSO’sunu minimize edecek yiizdelik dilim, o gdsterge
icin optimal esik deger olarak se¢ilmektedir.

Esik deger, yanlis sinyalleri dikkate almamak i¢in yiiksek belirlendiyse kriz gozden
kagabilir (I. Tip Hata) ya da kritik degerin normal degerine yakin olarak belirlenmesi krize
haberci olabilecek yanlig sinyallerin esige takilmasiyla olmayacak kriz sinyalleri alinmasina
neden olabilir (Il. Tip Hata). Bu hatalardan kurtulmak igin yanhs sinyallerin dogru
sinyallere oramimi gésteren giiriiltii sinyal orani (GSO) hesaplanir. Gostergenin giirtiltii
sinyal oran1 degiskenin iyi sinyal verme ve kotii sinyalleri 6nleme yetenegi hakkinda bilgi
verir. Bu nedenle birden kiigiik ve sifira yaklastik¢a iyi performans gosteren gosterge
niteligine kavusur. Bireysel gostergelerin etkinligini incelemek igin her bir gostergenin
performansini dikkate alan ve giiriiltii sinyal oraninin (GSO) hesaplanmasini saglayan Tablo
1’de gosterilen performans matrisine ihtiya¢ vardir.
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Tablo: 1
Gosterge Performans Matrisi-Kriz Olasiliklar:
24 Ay icinde Kriz Var 24 Ay icinde Kriz Yok Dogruluk Oranlari
Sinyal Var A B (II. Tip Hata) Al(A+B)
Sinyal Yok C (I. Tip Hata) D D/(C+D)
Dogruluk Oranlari A/(A+C) B/(B+D) (A+D)/(A+B+C+D)

Kaynak: Kaminsky & Lizondo & Reinhart, 1998: 18.

A gbstergenin iyi sinyal verdigi ay sayisini, B gostergenin kotii (ya da yanlis) sinyal
verdigi ay sayisini, C gostergenin iyi sinyal vermede basarisiz oldugu ay sayisini ve D ise
gostergenin krizin olmadigi ve sinyal gostermedigi ay sayisim (sinsi sinyal) temsil eder.
Gosterge performanslaria iligkin yeterli bilgi olmadigi durumda krizin kosulsuz olasiligini
hesaplamak miimkiindiir (Reinhart vd., 1999: 488; Goldstein vd., 2000: 43-44):

P(C) = (A+C)/(A+B+C+D)

Gosterge sinyal verirse ve giivenilir bir iz kaydina sahip oldugu durumda bir krizin
bir sinyale kosullu olarak olma olasiligimin P(C/S)’nin kosulsuz olma olasiligindan fazla
olmasi beklenir:

P(C/S)=A/(A+B) ve P(C/S)-P(C)>0

Gosterge giiriiltiilii degilse B ve P(C/S)~1 hiicrelerinde oldukca az girdi vardir.
GSO’da:

N/S= [B/(B+D)] / [A/(A+C)]
seklinde hesaplanir.

Gostergenin kendi iz kaydinda goreceli olarak az sayida sahte alarma sahip olmasi
miimkiin olabilir. Boyle bir duruma gostergenin kriz olasiligini gézden kagirmasi soz
konusudur. Bu durumu her gosterge i¢in haber verilen kriz orani:

P(C)=C/(A+C)
seklinde hesaplanabilir.

Degiskenlerin performans matrislerinden yararlanilarak olusturulan degisken
degerlendirme tablosundaki istatistiki bilgiler Tablo 2’de agiklanmaktadir.

Tablo: 2
Performans Matrisinden Elde Edilen Kriz Olasihklari
[BIBD)]/ AAB)-
A/(A+C) B/(B+D) [AIA+C)] AJ(A+B) D/(C+D) [(A+D)/(A+B+C+D)] (A+D)/(A+B+C+D)
. - . - . Sinyal . . - .
Kriz Oldugunda | Kriz Olmadiginda Hata Sinyal 5 Sinyal Sinyal Oldugunda Kriz S
Sinyal Verme Sinyal Verme Orani (Giiriilta OKl(_iugunda Olmadiginda Kriz Olma Olasilig1-Kriz Dogru Smyal'Verme
< - . riz Olma - = Olasilig
Olasilig1 Olasiligt Sinyal Oranr) Olasihig Olmama Olasilig1 Olasilig1
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3. Kriz ve Oncii Gostergeler

3.1. Kriz Tarihleri

1990-2016 doneminde BRIC iilkelerinin FBE ile hesaplanan kriz tarihleri Tablo 3’te
gosterilmistir. Ayrica Grafik 1°de {ilkelerin kriz yillarin tespit etmek i¢in kullandigimiz
finansal baski endeksleri ve 1.5 ile 3 arasinda degisen standart sapmali esik degerlerle seyri
gosterilmistir.

Tablo: 3
BRIC Ulkelerinin Tespit Edilen Kriz Tarihleri
Ulke Esik Deger; 3¢ Kriz Aylari
Brezilya 92,09 1990 Eyliil, 1991 Ekim, 1994 Ocak, 1998 Eyliil
Rusya 53,5435 1998 Nisan, Agustos, 2014 Aralik
Hindistan 25,65 1991 Nisan
Cin 15,76 1993 Mart, Mayis, 2004 Agustos, 2007 Kasim, 2012 Subat

Not 1: Temmuz 1994 tarihinden itibaren Brezilya para birimi olan Cruzerio dan (BRC) Real’e (BRL) ge¢mistir.
Elde edilen FBE bu degisim dikkate alinarak hesaplanmigtir. Bir BRL 2750 BRC esdegerdir.

Not 2: Brezilya, Cin ve Hindistanin FBE 1990-2016 yillart arasinda hesaplanirken; Sovyetler Birligi nin
dagilmasindan dolayr Rusya 'nmin FBE'i 1995-2016 donemini kapsamaktadr.

Not 3: Hindistan i tespit edilen kriz tarihi 1991 Nisan oldugundan kriz tarihinden onceki 24 aylik kriz penceresi
verilerine ulagmak miimkiin olmadigindan kriz tahmincileri incelenememistir.

Grafik: 1
BRIC Ulkelerinin FBE ve Esik Degerleri
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Not 1: 1 Temmuz 1994 tarihinden itibaren Brezilya para birimi olan Cruzerio 'dan (BRC) Real’e (BRL) ge¢mistir.

Elde edilen FBE bu degisim dikkate alinarak hesaplanmigtir. Bir BRL 2750 BRC esdegerdir.

Not 2: Brezilya, Cin ve Hindistanin FBE 1990-2016 yilart arasinda hesaplanirken; Sovyetler Birligi nin

dagilmasindan dolayr Rusya’min FBE'i 1995-2016 dénemini kapsamaktadir.
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3.2. Oncii Gostergelerin Belirlenmesi

Ulkelerin kriz éncii gdstergeleri ve performans olasiliklari dnceki kisimda agiklanan
KLR Sinyal Yaklagimi metodu dogrultusunda belirlenmistir. KLR yonteminde giiriiltii
sinyal orani (hata sinyal oran1) kriz penceresi disinda kalan donemde yanlis sinyal verme
oraninin, kriz penceresi igerisinde kalan donemde yanlis sinyal verme oranina oranidir ve
bu oranin sifir ile bir araliginda olmasi gostergenin bagarili oldugunu gostermektedir. KLR
yonteminde en diistik giiriiltii sinyal oranina sahip degisken 24 aylik kriz penceresinde kriz
sinyali vermede en basaril1 gosterge olarak kabul edilir.

3.2.1. Brezilya

Tablo 4’de Brezilya’ya ait dncii gostergeler, kriz donemlerinden 6nceki hareket yonii
ve esik degerleri gosterilmistir. GSMH kriz penceresinde incelenen -%10-25 degisim
araliginda hi¢ sinyal vermedigi i¢in Oncii goésterge olarak degerlendirilememistir. Net
portfoy yatirimlart ve dis 6demeler dengesi ise GSO degeri birden biiyiik oldugu igin KLR
yonteminde basarisiz kabul edilmistir.

Incelenen diger degiskenler belirlenen kriz dénemlerinde ekonomik teoriye uygun
yonde hareket etmektedir. Her bir degiskenin bir dnceki aya gore degisim oranlari arasinda
en kiiciik GSO’na sahip yiizdelik degisim esik deger olarak belirlenmis ve Tablo 4’te
gosterilmistir.

Tablo: 4
Brezilya’nin Gosterge Esik Degerleri ve Kriz Sinyal Sayisi
Gosterge Degigken Degisim YiiEnsiljk Deg\e(:izde Diizey lf;:l PemeresT;;F Sl ngSSSI P(Sinyal/Kriz Saysi)

Borsa Endeksi - 22 5 5 10 100

M2 + 10 18 24 0 66
Enflasyon + 10 17 24 0 66
M2/Uluslararasi Rezervler + 17 11 17 1 100
Doviz Kuru + 14 8 23 0 66
Faiz Oram + 23 9 7 1 100
Uluslararasi Rezervler - 13 4 0 0 33
ithalat - 10 6 7 7 100

ihracat - 22 3 0 0 33

Dis Odemeler Dengesi + 20 0 0 3 33
Net Bor¢luluk + 25 6 7 3 100
Sanayi Uretim Endeksi - 10 VY. 1 3 100
Cari islemler Dengesi - 25 12 17 7 100
Net Portfoy Yatirimlari + B 1 2 5 100

GSMH s.y. 0 0 0 0

Not: s.y.: Incelenen éncii gostergenin kriz tarihinden onceki 24 ayhik donem icerisinde hi¢ sinyal vermedigini ifade
eder. B:Basarisiz: Gostergenin giiriiltii sinyal orami 1 'den biiyiiktiir. Yiizde diizey: Belirlenen esik degerler yiizdelik
(%) degisimi ifade etmektedir. v.y.: Veri yok. -: bir onceki aya gére asagi yonde % degismeyi, +: bir onceki aya
gore yukari yonde % degismeyi isaret eder.

Tablo 4 degerlendirildiginde, borsa endeksinde bir 6nceki aya gore yasanan %22’lik
ve iistiinde bir azalma kriz sinyali kabul edilir. Uluslararas1 rezervlerde bir dnceki aya gore
%13 seviyesi ve lizerinde bir azalma meydana geldiginde kriz sinyali olarak kabul
edilmektedir. Bunun gibi doviz kurlarinda bir 6nceki aya gore yasanan %14°liik artis da kriz
sinyalidir. Benzer yorumlar1 diger 6ncii gostergeler icin de yapmak miimkiindiir. Tablo 4’de
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ayrica Brezilya’ya ait oncii gostergelerin hangi kriz donemlerinde kag defa sinyal verdigi
gosterilmistir. Borsa endeksi, M2/Uluslararasi rezervler, faiz orani, ithalat, net borgluluk,
sanayi {iretim endeksi ve cari islemler dengesi 1991,1994 ve 1998 yillarinda yasanan
krizlerde sinyal vererek krizi agiklamadaki basaris1 %100°diir. M2, enflasyon ve doviz kuru
ise 1991 ve 1994 yillarinda yasanan krizlerde sinyal verirken, uluslararasi rezervler ve
ihracat yalmizca 1991, dis 6demeler dengesi ise yalnizca 1998 kriz déneminde sinyal
vermistir.

Tablo 5’¢ bakildiginda Brezilya’da yasanan krizleri nceden haber verme konusunda
en basarili gosterge Borsa endeksidir. Borsa endeksi kriz donemlerinden 6nceki 24 aylik kriz
penceresinde toplam 20 defa bir 6nceki aya gore %22 azalarak sinyal vermistir. Borsa
endeksinin esik degeri agmasina bagli kriz olma olasilig1 ise %95,23’tiir. Kosulsuz olasilik
degeri ise %74,17 dir.

Tablo: 5
Brezilya’nin Gosterge Performans Matrisi
N B c (BI(B+D))/(AI(A+C))
Gisterge . . DA AI(A+B) | (AI(A+B))-((A+C)[(A+B+C+D))
<. A | LTip|IL.Tip| D | Al(A+C) | B/(B+D) Giiriiltii Sinyal A A N i
Degisken Hata | Hata Oram P(Kriz/Sinyal) P(Kriz/Sinyal)-P(Kriz)
Borsa o | 48 | 254 | 02941 | 0,0039 0,0133 0,9523 0,7417
Endeksi
M2 42| 8 | 26 [247] 06117 | 00314 0,0513 0,84 0,6294
Enflasyon 41| 9 | 27 |243| 0603 | 00857 0,0592 0,82 0,6094
M2/Rezervier |20 9 | 39 | 246| 04264 | 0,0357 0,0837 0,7631 0,5506
DévizKuru | 31| 12 | 37 | 243| 04558 | 0,0471 0,1032 0,7209 0,5103
FaizOram | 17| 7 | 51 |248] 025 | 00275 0,1098 0,7083 0,4932
Ulustararast |, 64 | 251| 00558 | 00157 0,2811 0,50 0,2895
Rezervler
fthalat |20 | 44 | 48 | 211| 0,2041 | 01725 0,5865 03125 0,1020
fhracat | 3 | 6 | 65 | 249] 0,0441 | 00235 0,5335 0,33 0,1194
D‘%‘;ﬂ;‘;‘;‘“ 5| 11 | 63 |236| 00735 | 0,0445 0,6056 03125 0,0966
Net Borgluluk | 16 | 41 | 52 | 214 02353 | 0,1607 0,6833 0,2807 0,0701
Sanayi Uretim
Encekoi | 4| 12 | 52 |23] oon4 | oom 0,6590 0,25 0,0314
Car}'lgif:l"er 36| 106 | 32 |149| 05294 | 0,4156 0,7850 0,2535 0,0430
NetPortfoy | ¢ | 53 | g9 |202| 01176 | 02078 1,7666 01311 -0,0793
Yatirnmlart

Brezilya igin krizleri 6nceden haber vermede en basarili ikinci 6ncii gésterge M2 para
arzidir. M2’nin giiriiltii sinyal oranm1 0,0513’tiir. Kriz tarihlerinden &nceki kriz penceresinde
bir onceki aya gore %10 ve lizerinde artarak toplamda 42 defa sinyal vermistir. M2
gostergesi kriz penceresi disinda 8 defa esik degeri asarak sinyal vermistir. Bu kriz penceresi
disindaki donemlerde gergeklestigi icin I. tip hata olarak kabul edilir. Borsa endeksi
gostergesine bakildiginda kriz pencereleri disinda yalnizca bir defa belirlenen esik degeri
asarak hatali sinyal vermistir. Gostergelerin hatali sinyal sayilarinin dogru sinyal sayilarina
orani arttikga gostergenin giiriiltii sinyal orani da artmaktadir. Tablo 5’teki siralamaya
bakildiginda giirtiltii sinyal orani birden kiiciik olan ve oncii gostergeler arasinda en sondan
ikinci sirada yer alan gosterge cari islemler hesabidir. Cari iglemler hesab1 kriz penceresi
igerisinde 36 defa esik degeri %25 oranindan fazla azalarak sinyal verirken; kriz penceresi
disinda 106 defa hatali sinyal vermistir. Giiriiltii sinyal oran1 0,7850, kosullu kriz olasilig1
%25,35 ve kosulsuz kriz olasihi@i %4,3’tiir. Net portfoy yatirimlart gostergesine
bakildiginda, kriz penceresi igerisinde 8 defa, kriz penceresi digsinda 53 defa hatali sinyal

221



Alpdogan, H. & M. Akal (2020), “BRIC-3 Ulkelerinde Finansal
Krizler ve Oncii Gostergeleri”, Sosyoekonomi, Vol. 28(43), 213-228.

vermistir. Giiriiltii sinyal orani ise 1,766’dir ve KLR yontemine gore net portfoy yatirimlari
gostergesi krizi 6nceden tahmin etmede basarisiz kabul edilir.

3.2.2. Rusya

Tablo 6’da Rusya’ya ait dncii gostergelerin kriz donemlerindeki hareket yoni, esik
degerleri, sinyal sayilari ve krizleri agiklama yiizdeleri yer almaktadir. Rusya’nin kriz
donemlerinde Oncii gostergelerinin 1998 ve 2014 yilinda belirlenen kriz tarihlerinden 6nceki
24 aylik kriz penceresinde Oncii gostergenin ka¢ defa belirlenen esik degeri astigi
gosterilmistir. Ornegin uluslararasi rezervlerdeki azalma bir énceki aya gore %18 seviyesini
astiginda kriz sinyali olarak kabul edilmistir. Ruble’nin dolar karsisindaki degerlenmesi
%16’ya ulastiginda da doviz kurunun 24 ay icerisinde yasanacak bir kriz i¢in sinyal verdigini
sOyleyebiliriz. Cari iglemler dengesi, GSMH biiylimesi, net bor¢luluk, ithalat, ihracat ve net
portfdy yatirimlar1 hem 1998 hem de 2014 yilinda gergeklesen kriz donemlerinden dnceki
24 aylik kriz penceresinde en az bir defa olmak {izere esik degeri asip kriz sinyali vermistir.
Bu nedenle bu degiskenlerin krizi haber verme yiizdesi %100°diir. Uluslararas1 rezervler,
M2/Uluslararasi rezervler, borsa endeksi, faiz orani, M2 ve enflasyon ise sadece 1998
yilinda gergeklesen kriz dncesi sinyal verirken; issiz sayist ve doviz kurundaki degisim ise
sadece 2014 tarihinde gergeklesen kriz 6ncesi sinyal vermistir.

Sanayi {iiretim endeksi belirlenen kriz donemlerinde sinyal vermemistir. M2
gostergesinin giiriiltii sinyal orani birden biiyiik oldugu i¢in krizi tespit etmede basarisiz
kabul edilmistir.

Tablo: 6
Rusya’nmin Gosterge Esik Degerleri ve Kriz Sinyal Sayisi
Gosterge Degisken Degisim Yi:ilsilik Deg\e{rﬁme Diizey Krli;’;;ceresmdekl Slny;(l]lszym P(Sinyal/Kriz Sayisr)

M2/Uluslararasi Rezervler + 23 3 0 50
issiz Sayisi + 12 0 1 50
Uluslararasi Rezervler . 18 2 0 50
Borsa Endeksi - 25 3 0 50
Cari islemler Dengesi - 24 5 10 100
Faiz Oram + 25 3 0 50

Doviz Kuru + 16 0 1 50
Enflasyon + 25 3 0 50
GSMH - 10 1 1 100
Net Bor¢luluk + 22 7 8 100
ithalat - 10 4 5 100
ihracat - 19 2 2 100

M2 + 11 1 0 50
Net Portfoy Yatirimlari + 11 16 5 100

Sanayi Uretim Endeksi - S.y. 0 0 0

Not 1: s.y.: Incelenen éncii gostergenin kriz tarihinden énceki 24 aylik doénem igerisinde hi¢ sinyal vermedigini
ifade eder. B:Basarisiz: Gostergenin giiriiltii sinyal orami 1’den biiyiiktiir. Yiizde diizey: Belirlenen esik degerler
yiizdelik (%) degisimi ifade etmektedir. v.y.: Veri yok. -: bir onceki aya gore asagi yonde % degismeyi, +: bir onceki
aya gore yukari yonde % degismeyi isaret eder. Not 2: 1991 yilinda Sovyet Rusya 'min dagilmast nedeniyle Rusya 'ya
ait temel ekonomik gosterge verileri Ocak 1995 tarihinden itibaren incelenmigtir.

Rusya’ya ait Oncii gdstergelerin performanslarinin gosterildigi Tablo 7°de en iyi 6ncii
gosterge olma niteligine sahip degiskenler siralanmustir. Degiskenler; M2/uluslararasi
rezervler, issiz sayisi, uluslararasi rezervler, borsa endeksi, cari islemler dengesi, faiz orani,
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doviz kuru, enflasyon, kisa vadeli bor¢/Rezerv, GSMH degismesi, net bor¢luluk, ithalat, M2,
ihracat ve net portfoy yatirnmlaridir. KLR ydnteminde en diisiik giiriiltii sinyal oranina sahip
degisken 24 aylik kriz penceresinde kriz sinyali vermede en basarili gosterge olarak kabul
edilir. Bu nedenle Tablo 7’de incelenen Oncii gostergeler GSO’lar1 dikkate alinarak
siralanmustir. Sanayi iiretim endeksi incelenen 24 aylik siire igerisinde sinyal vermedigi i¢in
Tablo 7°da yer verilmemistir.

Tablo: 7
Rusya’nin Gosterge Performans Tablosu
) B [ (BI(B+D))I(AI(A+C))
Gosterge . - PRIAehAN Al(A+B) (AI(A+B))-((A+C)/(A+B+C+D))
st AlLTip|I.Tip| D | AA+C) | BIB+D) |  Giriltii Sinyal (A UATC)(A B
Degisken Hata | Hata Oramt P(Kriz/Sinyal) P(Kriz/Sinyal)-P(Kriz)
M2/Uluslararast | 5 |5 | 45 |207| 0062 | 0,0007 0,155 0,60 041
Rezervler
IgsizSayiss | 1| 1 47 | 238 0020 | 0,0042 0,202 0,50 032
Uluslararasi
Rt 2| 2 46 |214| 0041 | 00092 0,222 0,50 032
Borsa Endeksi | 3 | 4 45| 202| 0,062 | 0,0194 0,310 043 0,24
Carilglemler | 15| 55 | 55 |195| 0312 | 01409 0,451 032 0,16
Dengesi
FaizOram | 3 | 6 45 | 209| 0062 | 0,0279 0,447 033 0,15
DovizKuru | 1| 2 47 |213| 0021 | 0,0093 0,447 033 0,15
Enflasyon | 3 | 6 45 | 209| 0,063 | 0,0279 0,447 033 0,15
GSMH 2| s 46 |222| 0042 | 0,0225 0,54 0,29 011
Net Borgluluk | 15| 43 | 33 |184| 0313 | 0,1894 0,61 026 0,08
Tthalat 9 [ 24 | 39 |203| 0188 | 0,057 0,564 027 0,10
M2 1] 3 47 | 248 0021 | 0,019 0,5737 025 0,0894
Thracat 4| 12 | 44 |215| 0088 | 0,0528 0,599 025 0,08
NetPortfoy |, | g | 27 |152| 043 | 03000 0,706 024 0,06
Yatinnmlan
3.2.3. Cin

Tablo 8’de Cin’e ait 6ncii gostergelerin esik degerleri ve kriz penceresindeki hareket
yonleri gosterilmistir,. KKBG/GSMH, sanayi iiretim endeksi, GSMH’deki degisim,
enflasyon, M2, M2/Rezervler, doviz kuru ve uluslararasi rezervler kriz penceresinde sinyal
vermemistir. Bu nedenle Cin ekonomisindeki krizlerin 6ngériilmesinde saglikli tahminler
sunmayabilirler. Faiz orani, borsa endeksi, issiz sayisindaki degisim ve cari iglemler hesabi
ise kriz donemlerinin tahmincisi olmada basarisiz kabul edilmistir. KLR ydnteminde
degiskenin basarili kabul edilebilmesi i¢in giiriiltii sinyal oraninin sifir ile bir arasinda deger
almasi gerekirken; bu degiskenlerin GSO’su birden biiyiiktiir.

Ihracat, ithalat, net bor¢luluk ve net portfoy yatirimlar: ise Kriz penceresinde
ekonomik teoriye uygun yonde hareket ederek kriz doneminde belirlenen esik degerleri
asarak sinyal vermistir. Tablo 8’de Cin’in basarili kriz tahmincilerinin hangi kriz
penceresinde kag defa sinyal verdigi ve krizi agiklama yilizdesi de gosterilmistir. Net portfoy
yatirimlari incelenen her kriz doneminde sinyal vererek krizi agiklama yiizdesi %100 iken,
ithalat ve ithracatin %75, cari islemler dengesinin %50 ve issizligin %25°tir.
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Tablo: 8
Cin’in Gosterge Esik Degerleri ve Kriz Sinyal Sayisi
" . Esik deger Kriz Penceresindeki Sinyal Sayist . .
Gésterge Degis Degisim Yonii gYiizde Diizey | 1993 2004 2007 y2012 P(Sinyal/Kriz Sayis1)
ihracat - 17 1 0 2 1 75
ithalat - 19 2 1 0 1 75
Net Portféy Yatirnmlan - 11 V.y. 7 10 10 100
issiz Sayis1 + B 3 0 0 0 25
Net Bor¢luluk + 13 VLY. 7 6 5 100
Cari islemler deng + B 0 3 0 5 50
Uluslararasi Rezervler - S.y. 0 0 0 0 0
M2 + S.y. 0 0 0 0 0
Faiz Oram - B 0 0 0 1 25
Borsa Endeksi - B 1 0 0 0 25
Enflasyon + S.y. 0 0 0 0 0
GSMH - s.y. 0 0 0 0 0
M2/Uluslararasi Rezervler + S.y. 0 0 0 0 0
Sanayi Uretim Endeksi - S.Y. 0 0 0 0 0
KVKB/GSMH + S.y. 0 0 0 0 0
Déviz Kuru + S.y. 0 0 0 0 0

Not: s.y.: Incelenen éncii gostergenin kriz tarihinden onceki 24 ayhik donem icerisinde hi¢ sinyal vermedigini ifade
eder. B:Basarisiz: Gostergenin giirtiltii sinyal orani 1'den biiyiiktiir. Yiizde diizey:Belirlenen esik degerler yiizdelik
(%) degisimi ifade etmektedir. v.y.: Veri yok. -: bir énceki aya gore asagi yonde % degismeyi, +: bir onceki aya
gore yukari yonde % degismeyi isaret eder. KVKB: Kisa Vadeli Kamu Borcu.

Tablo 9°da sinyal veren gostergeler krizi tahmin etme performansina gore
siralanmigtir. Gostergelerin giiriiltii sinyal oranlar1 dikkate alinarak kiiciikten biiyiige
siralandiginda en basarili dncii gostergeler sirasiyla ihracat, ithalat, net portfoy yatirimlar
ve net bor¢luluktur.

Tablo: 9
Cin’in Gosterge Performans Matrisi
- B C (BI(B+D))(A/(A+C))
Gosterge " " s Al(A+B) (A/(A+B))-((A+C)/(A+B+C+D))
o A | LTip|ILTp| D | A/((A+C) | B/(B+D) Giiriiltii Sinyal A e N A
Degisken Hata | Hata Oram P(Kriz/Sinyal) P(Kriz/Sinyal)-P(Kriz)
ihracat i 7 92 | 220 0,0416 | 0,0308 0,7413 0,3636 0,0663
ithalat 41 7 92 | 220 0,0416 | 0,0308 0,7413 0,3636 0,0663
NetPortfoy | o7\ 57 | 45 |142| 03750 | 0,2864 0,7638 03214 0,0150
Yatinnmlan
Net Borcluluk | 14 | 34 58 | 109 | 0,2500 | 0,2465 0,9859 0,3396 0,0032
issizSayin | 3 | 4 93 | 223 0,0312 | 0,0176 1,001 0,4285 -0,1313
C”gelrf;ee‘;'“ 8| 25 | 8 |202| 00833 | 01101 1,3221 0,2424 -0,0548
BorsaEndeksi | 1 | 3 95 | 212 00104 | 0,0140 1,3458 0,25 -0,0597
FaizOram | 1 | 4 95 | 225] 0,0104 | 0,0175 1,6795 0,20 -0,0954

Ihracat ve ithalat gostergeleri dort ayr1 kriz doneminde toplam 4 defa dogru sinyal
verirken; 7 defa 1. tip hata sinyali (Kriz yok, sinyal var) vermistir. Thracatin ve ithalatin
GSO’su 0,7413 ve kosullu kriz olasihigi %36,36, kosulsuz kriz olasiligr ise %6,63 olarak
hesaplanmigtir. Net portfoy yatirimlart ise kriz pencerelerinde toplamda 27 defa %11
seviyesi ve lizerinde azalarak sinyal vermistir. Kriz pencereleri disinda 57 defa hatali sinyal
vermis ve GSO’su 0,7638 olarak hesaplanmistir. Diger basarili gosterge ise 0,9859 GSO’su
olan net borgluluktur. Kriz penceresinde sinyal vermesine ragmen verdigi toplam sinyallere
orani dikkate alindiginda GSO’su birden biiyiik ¢ikan ve krizleri ngdrmede basarisiz olan
degiskenler ise; issiz sayisi, cari iglemler dengesi, borsa endeksi ve faiz oranidir.
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Cin’in ekonomik krizlerde temel ekonomik gdstergelerinin seyrinde bozulmalarin
olmamasinin nedenleri su sekilde siralanabilir (Tisdell, 2009: 284-287):

e Cok yiiksek seviyede doviz rezervlerine sahip olmasi,

e Cin’deki dogrudan yabancit sermayenin GSMH’ye oranmin c¢ok da biiyiik
boyutlarda olmamasi ve bu nedenle Cin’in ekonomik faaliyetlerinin daha az
oranda dogrudan yabanci yatirimlara bagli olmast,

e Cin hiikiimetlerinin yurtdisindaki ekonomik durgunlugun i¢ ekonomik iktisadi
faaliyeti tizerindeki olumsuz etkilere kars1 durmak igin hizli ve kararli adimlar
atmig olmalari, Cin’in {irlinlerine yonelik dis talepteki diisiisiin yerini almak igin
i¢ talebin gii¢lii bir ikame olmasi,

e ¢ tasarruf oranlarimin yiiksek ve istikrarli olmasi,

e Cin’in ekonomik faaliyet seviyesine yonelik ihracat iizerindeki gergek bagimliligi,
GSMH’sine iliskin ihracatinin briit degerinden ¢ok daha az olmasi ve ihracat
mallarinin ithalat bilesenlerine bagimliligimin diisiik olmasidir.

Cin hem kendi i¢ ekonomisi olarak talebi canli tutabilecek hem de uluslararasi
fiyatlar1 etkileyebilecek kadar biiyiik bir iilke oldugundan krizlere karsi kisa siirede karsi
politikalarla sonug alabilecek bir iilke konumundadir. Ayrica 1978 yilinda yapmis oldugu
reformlar Cin Ekonomisi’ne istikrar getirmistir.

Tablo: 10
BRIC-3 Ulkelerinin Gosterge Performans Degerleri
) B c (BI(B+D))/(A/(A+C))
Gisterge ) . DA A(A+B) | (AI(A+B))-(A+C)I(A+B+C+D))
o A | L Tip|IL.Tip| D | Al(A+C) | B/(B+D) Giiriiltii Sinyal A, AN Y .
Degisken Hata | Hata Oram P(Kriz/Sinyal) P(Kriz/Sinyal)-P(Kriz)
M2 43| 11 | 73 495 0371 | 0,0217 0,0586 0.7963 0,6098
Enflasyon | 44| 15 | 72 | 452 0.379 | 0.0321 0.0846 0.7457 0.5467
M2/Uluslararasi
Fosialarast |32 | 11 | 84 |453| 0275 | 00237 0.0859 0.7441 0.5441
BorsaEndeksi | 24| 8 | 188 | 668| 0.13 | 00118 0.1045 0.75 05112
DévizKuru | 32| 14 | 84 | 456 0.275 | 0.0207 0.1079 0.6956 0.4977
FaizOram | 20| 13 | 96 |457| 0172 | 00276 0.1604 0.6060 0.4081
Ulustararast | o | g | 199 | 465 | 0051 | 0.0127 0.2462 05 0.3023
Rezervler
issizSayin | 4 | 5 | 140 |461| 0027 | 00107 0.3862 0.4444 0.2083
GSMH 2| 5 46 | 222 | 0041 | 0.0220 0.5286 0.2857 0.1111
Tthalat 33| 75 | 179 | 634 0.55 | 0.1057 0.6795 0.3055 0.0753
Thracat 11| 25 | 201 |684| 0051 | 0.0352 0.6795 0.3055 0.0753
NetPortfoy | 0| 155 | 72 [204| 04 | 02983 0.7458 0.2774 0.0548
Yatirnmlart
Net Borgluluk | 45 | 118 | 143 | 507 | 0239 | 0.1888 0.7887 0.2760 0.0448
Carilslemler | 5q | 153 | 150 [546 | 0282 | 0.2299 0.8143 0.2657 0.0380
Dengesi

4. BRIC-3 Ulkelerinin Oncii Géstergeleri ve Performanslar

BRIC iilkelerinin KLR yontemiyle kiimiilatif degerlendirilmesiyle elde edilen ortak
oncii gostergeler Tablo 10°da goriildiigii gibi giiriiltii sinyal oranlarina gore siralanmustir.
Giurilti sinyal oranlar1 dikkate alinarak siralanan oOncii gostergeler; M2, enflasyon,
M2/uluslararasi rezervler, borsa endeksi, doviz kuru, faiz orani, uluslararasi rezervler, issiz
sayist, GSMH biiylimesi, ithalat, ihracat, net portfoy yatirimlari, net borg¢luluk, cari iglemler
dengesidir. Ulkeler tek tek incelendiginde ortaya ¢ikan dncii gostergeler ve dnem sirasi
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iilkelerin igsel dinamiklerine ve kriz nedenlerine gore farklilik gosterirken; BRIC iilkeleri
kiimtilatif degerlendirildiginde oncii gosterge olarak ileri siiriilen degiskenler Tablo 10’da
goriildiigii gibi kriz ongodriisiinde basarili olabilecek gostergelerdir.

BRIC iilkelerinde en basarili kriz tahmincisi M2 para arzi gostergesidir. BRIC
iilkeleri kapsaminda incelenen 9 kriz penceresinde M2 toplamda 43 defa dogru sinyal (A)
vermistir. Kriz penceresi disinda 11 defa yanlis sinyal vermis ve 0.0586 giiriiltii sinyal orani
ile en basarili kriz tahmincisi olmustur. M2 gdstergesi kriz penceresinde sinyal verdiginde
iilkede kriz olma olasilig1 %79.63, kosulsuz kriz olma olasilig1 ise %60.98dir. Incelenen 14
makro ekonomik gostergenin hepsi basarilt bir kriz tahmincisidir. Ancak giiriiltii sinyal
oranlart dikkate alindiginda en basarisiz gosterge cari islemler dengesidir. Bu iilkenin kriz
donemlerinde cari islemler dengesinin bozulmadigi anlamina gelmez ancak siirekli cari
islemler dengesi acik veren iilkelerde kriz donemlerinde cari iglemler dengesindeki bir
sapmaya kars1 duyarlilik daha az olacaktir.

Tablo: 11
BRIC-3 Ulkelerinin Oncii Gostergeleri
Brezilya Rusya Cin BRIC-3
Borsa Endeksi M2/Uluslararas1 Rezervler Thracat M2
M2 Issiz Sayist ithalat Enflasyon
Enflasyon Uluslararas1 Rezervler Net Portfoy Yatirimlari M2/Uluslararasi Rezervler
M2/Uluslararasi Rezervler Borsa Endeksi Net Borgluluk Borsa Endeksi
Doviz Kuru Cari Islemler Dengesi Doviz Kuru
Faiz Oram Faiz Orant Faiz Oram
Uluslararas1 Rezervler Déviz Kuru Uluslararasi Rezervler
ithalat Enflasyon issiz Sayist
Thracat GSMH GSMH
Dis Odemeler Dengesi Net Borgluluk ithalat
Net Borgluluk ithalat ihracat
Sanayi Uretim Endeksi M2 Net Portfoy Yatirimlari
Cari Islemler Dengesi ihracat Net Borgluluk
Net Portfoy Yatirimlar: Cari Islemler Dengesi
ihracat, ithalat, Net Borgluluk

Tablo 11°de iilkelerin tek tek kriz tahmincileri ve BRIC iilkelerinin ortak olarak
degerlendirildiginde elde edilen kriz tahmincileri gosterilmistir. Thracat, ithalat ve net
borgluluk BRIC iilkeleri igin ortak kriz gdstergesi olarak belirlenmistir. Ulkeler kendi ig
dinamikleri dogrultusunda farkli oncii gostergelere sahip olabilmektedir. Brezilya ile
Rusya’nin ortak dncii gostergeleri M2, enflasyon, M2/uluslararasi rezervler, borsa endeksi,
doviz kuru, faiz orani, uluslararasi rezervler, ithalat, ihracat, net borgluluk ve cari islemler
dengesi olmaktadir. Net portfoy yatirimlart Rusya ve Cin igin ortak gdstergedir ancak
Brezilya i¢in anlamsiz bulunmustur. Brezilya igin anlamli bulunan sanayi tiretim endeksi,
Rusya i¢in anlamli bulunan GSMH degisimleri digerleri i¢in anlamsizdir.

5. Sonug

Calismamizda Kaminsky vd. (1998) tarafindan olusturulan ve Edison (2003)
tarafindan gelistirilen KLR sinyal yaklagimi yontemi kullanilarak BRIC {ilkelerinde yasanan
finansal krizler finansal baski endeksi olusturularak tespit edilmistir. Daha sonra iilkelerde
yasanan krizlerin tahmincisi olabilecek 15 civari temel ekonomik gosterge incelenmis ve
giiriltii sinyal orani (hata sinyal orant1), kosullu ve kosulsuz kriz olasiliklar1 dikkate alinarak
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basarili kriz tahmincileri belirlenmistir. Oncii gdstergelerin kriz tarihlerinden énceki 24 aylik
kriz penceresinde kag defa esik degeri asarak sinyal verdigi ve krizleri agiklama yiizdelerinin
ne oldugu hesaplanmistir. Her bir iilke igin ayr1 ayr1 belirlenen dncii gostergeler daha sonra
BRIC kapsaminda degerlendirilmis ve ortak oncii gostergeler siralanmustir. Ulkelerin
basaril1 kriz tahmincileri, iilkelerin igsel dinamiklerini ve kriz donemlerinde temel ekonomik
gostergelerin seyrinde yasanan bozulmalarin oncelikle hangi degiskenlerde yasandigi
hakkinda 6nemli bilgilere ulasilmistir.

Cin’in kriz tahmincilerine bakildiginda iilke ekonomisinde yasanan bir krizin ilk 6nce
dis ticaret, uluslararasi yatirim ve bor¢lanma kanallarini olumsuz etkiledigi goriilmektedir.
Ulkenin bilyiime politikasina bakildiginda dis ticaretin, uluslararas1 dogrudan ve portfdy
yatirimlarinin - ve borglanmanin 6nemli bilyiime dinamikleri oldugunu sdylemek
miimkiindiir. O halde olas1 bir ekonomik krizde ilk sinyal veren gostergelerin bu kanallar
olmasi olasidir. Ayrica 1978’den bu yana yiiriittiigli kalkinma politikalarmin tilkenin igsel
makro ekonomik gostergelerini saglamlastirdigini ve yiiksek doviz rezervlerine sahip
olmastyla beraber parasal gostergelerin de istikrarini korudugunu sdylemek miimkiindiir.

Brezilya ve Rusya’nin spekiilatif ataklardan etkilendigini sdylemek miimkiindiir.
Zira olast bir ekonomik krizde ilk sinyal veren gostergeler uluslararasi rezervler, M2,
enflasyon ve doviz kuru gibi spekiilatif ataklardan etkilenen parasal gostergeler ve borsa
endeksidir.

Ihracat, ithalat ve net bor¢luluk Brezilya, Rusya ve Cin icin ortak kriz gostergesidir.

Kiimiilatif olarak bakildiginda, ileri siiriilen ve incelenen 15 civart makro ekonomik
gostergenin hepsi basarili bir kriz tahmincisidir. Ancak giiriiltii sinyal oranlar1 dikkate
alindiginda en basarili gosterge en kiiciik giiriiltii sinyal orani ile M2 para arzi, en basarisiz
gosterge de en biiyiik giiriiltii sinyal orani ile cari islemler dengesidir.

Edison (2003)’un caligmasinda bahsettigi gibi KLR yontemiyle iilkelerin igsel
dinamiklerini ortaya koyan kriz tahmincilerinden olusan kriz tahmin modelleri olusturmak
miimkiin goziikmektedir. Ancak kriz tahmincileri iilkeden iilkeye degisebilecegi gibi
tilkenin kriz donemi degistikce basarili olan kriz tahmincileri de degisebilir. Bununla beraber
her iilke i¢in basarili olan bir kriz tahmincisinin kriz tahmin etmedeki performansi da
degismektedir. Her ne kadar kriz tahmincileri kriz donemine ve iilkeye gore degiskenlik
gosterse de iilke gruplari i¢in ortak kriz tahmincileri belirlemek miimkiindiir. Calismamizin
son kisminda iilkelerin igsel dinamikleri g6z ardi edilerek olusturulan kiimiilatif
degerlendirmede ortaya ¢ikan kriz tahmincileri ile {ilkelerin ayr1 ayr1 degerlendirildiginde
ortaya ¢ikan tahmincilerinin tutarlilik gosterdigi gézlemlenmistir.
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