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1. GIRIS

Kriz sozciigii koken olarak Yunan ve Latince’ den gelmekte ve karar vermek olarak
tanimlanmaktadir. Glintimiizde ise krize “bir stire¢te ani doniisiim noktasi, ekonomi ve politika
alaninda istikrarsiz ve tehlikeli bir durumu ifade eden gii¢ donem” olarak anlam verilmektedir
(Onder, 2001: 45-46). Finansal kriz ise, reel ekonomi iizerinde biiyiik yikici etkiler yaratabilen
ve piyasalarin etkin isleyis giliciinii bozan finansal piyasalardaki ¢okiisler olarak tanimlanabilir
(Giirkan Yay, 2001:1237). Kriz i¢in bir¢ok tanim yapilmaktadir. Cok fazla tanim yapilmasinin
sebebi her tanim i¢in bizi kesin sonuglara gétiirebilecek tedbirlerin ve yollarin olmamasidir.
Kald: ki bu tedbirler, donemden doneme, iilkeden iilkeye degismektedir. Her iilkenin sosyal,
hukuki ve iktisadi yapilar1 ayn1 olmadig1 gibi krizlerin siddeti ve siireleri de her ekonomide
ayni1 degildir(Ozgiiven, 2001:56). Etkiledikleri sektorler acisindan ekonomik krizler, reel sektor
krizleri ve finansal sektor krizleri seklinde ikili bir ayirima tabi tutulabilir. Reel krizler, tiretimde
ve/veya istihdamda 6nemli daralmalar seklinde ortaya ¢ikarlar. Finansal krizler ise ekonominin
reel kesimi iizerinde tahrip edici etkiler yaratabilen ve piyasalarin etkin isleyis giictinii bozan
finansal piyasa ¢okiisleridir (Delice, 2003: 58). Finansal krizler 6zelde finansal yapidaki
olumsuzluklarin yansimasini ifade ederken, ekonomik krizler genel anlamda tiretimde gegcici
fakat biiytik olgekli diisiisler, gelirde azalislar ve igsizlikte artislar ile kendini gostermektedir
(Gerni ve dig., 2005: 40).

Yirminci yiizyilin son geyregine belirgin bir bigimde damgasini vuran kiiresellesme
anlayisinin merkezinde, yeni bir ekonomik kiiresellesme fikri ortaya ¢ikmistir. Bu agidan
kiiresellesme, uluslararasi ticaretin yayginlagsmasi, emek ve sermaye hareketlerinin artmasi ve
teknolojideki hizli degisim sonucunda iilkelerin ekonomik, siyaset ve soysa-kiiltiirel a¢idan
birbirlerine yakinlagmalar1 olarak tanimlanabilir (Aydemir ve Kaya, 2007: 262). Kiiresellesme ile
birlikte bilim ve teknolojinin sundugu en son imkanlar i¢inde ekonomik ve sosyal faaliyetlerin
kazandig1 yeni icerik onceki yillarla kiyaslanamayacak bir duruma gelmis, 6zellikle ulastirma,
haberlesme ve iletisim alanindaki yeni imkanlar ile ekonomik, sosyal, siyasi, kiiltiirel, turistik,
ticari ve mali faaliyetler de diinyayr bir kéy durumuna getirmistir. Kiiresellesme hareketi
icerisinde herhangi bir konjonktiirel hareket veya dalgalanmayi ve onun etkilerini belirli sinirlar
icinde tutmak miimkiin olmamaktadir (Devrim, 2001: 941-942).

Kiiresellesme ile bir yandan iilkeler arasinda kota ve tarifelerin olmadig: tam bir serbest
ticaret hedeflenirken, diger yandan iiretime yonelik sermaye yatirimi ve finans piyasalarina
yonelik para-finans seklindeki sermaye akimlarinin oOniindeki engeller de kaldirilmaya
baslanmuistir. Teknolojideki bas dondiiriicii gelismeler sermayenin iilkeler arasindaki dolagimini
¢ok kolaylagtirmigtir. 1990’11 yillarda finansal kriz yasayan biitiin iilkeler finansal serbestlesme
stirecini yasamis {lkelerdir. Bu yillarda kriz yagayan Tiirkiye, Arjantin, Brezilya, Meksika,
Tayland, Malezya, Endonezya gibi iilkeler kapitalist diinyanin yeni yiikselen piyasalari (emerging
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Sermaye hareketlerini serbestlestirme, gelismekte olan iilkelere fon saglamada 6nemli
bir islev gormekte, ancak ayni zamanda bir istikrarsizlik kaynag: da olabilmektedir. Yabanci
yatirimcl bu piyasalardan gekilmeye basladigl zaman tiim dengeler altiist olmakta ve ortaya
bir finansal kriz ¢ikabilmektedir. 1990’11 yillarla birlikte finansal krizler daha sik goriilmeye
baglamistir. 1992-93’teki Avrupa Para Sistemi krizi, Ingilterenin Avrupa Para sistemi'nden
¢itkmasina neden olmustur. Finansal kriz, 1994 yilinda Meksikada, 1997 yilinda Dogu Asyada
1998 yilinda Rusyada ve Brezilyada ve 2000-2001de Tiirkiyede goriilmiistiir. Krize giren
tilkelerin ticaret ortaklar1 ve komsular: da krizden paylarini almaktadir(Toprak, 2001: 855-
856). Kiiresellesme siireci ile birlikte diinya genelinde yasanan ekonomik krizlerin belirgin bir
artig gostermesi, konu ile ilgili cevrelerde finansal kiiresellesme ve ekonomik kriz arasinda bir
baglant1 olup olmadig: sorusunu giindeme getirmis ve bu konu iizerinde pek ¢ok arastirma
yapimistir (Kaya ve Yilmaz, 2005: 70).

2004 yiinin ikinci geyreginden itibaren Amerikan Merkez Bankasi, enflasyonist
baskilar1 kontrol altina almak amaciyla faiz artirimlarina baglamistir. Konut talebinin 2005 yili
ortalarindan baglayarak yavaslamasi ve konut fiyatlarindaki artisin yerini durgunluga birakmasi
ile basta degisken faizli konut kredileri olmak {izere tiim konut kredilerinde 6deme zorluklar:
ortaya ¢ikmistir. Konut fiyatlarinin diismesi miisterilerin konutlarini satarak kredi borglarini
kapatma imkanini sinirlamistir. 2006 yilindan itibaren yatirimcilar daha az riskli olan hazine
kagitlarina yonelmis ve finansal kuruluslar, kisa vadeli likidite ihtiyaglarini karsilamak igin
sahip olduklar1 varliga dayali menkul kiymetleri teminat gostermek konusunda problemler
yasamaya baslamislardir. Piyasalarda dnceleri likidite sikisikligi olarak ortaya ¢ikan problemler,
bir siire sonra finansal kuruluslarin bilangolarinda yiiksek miktarda zarar yazmalari ile birlikte
bu kuruluglari iflas tehlikesi ile karsi karsiya getirmistir. Finans kuruluslarinin pozisyonlarini
kapatarak nakde dénmeye ¢alismalar: kredi kosullarinda sert bir sikilagma yasanmasina neden
olmugstur. 2008 eyliill ayinda ABD’nin dnde gelen yatirim bankalarindan Lehman Brothersn
iflas bagvurusunda bulunmasi, biiyiikliigii ne olursa olsun her finans kurulusunun iflasin esigine
gelebilecegini ve hatta iflas edebilecegini gostermistir. Bunun neticesinde piyasalardaki gerginlik
tirmanmus, risk algilamalarindaki bozulmanin etkisiyle finans kuruluslar1 birbirlerine bor¢
vermede isteksiz davranma egilimine girmis ve daha yiiksek risk primi talep etmeye baslamistur.
Karmagik menkul kiymetlerin ihract durma noktasina gelmis ve 6zel sektor tahvil piyasasinda
risk primi 6nemli 6l¢iide yiikselmistir. Bu gelismelerin sonucunda tiim diinyay etkisi altina alan
kiiresel finansal kriz meydana gelmistir (Yilmaz, 2008: 2-3).

Finans sektoriinde artan sorunlar kiiresel krizi tetikleyen en 6nemli nedendir. Likidite
riski yiiksek, dovizde asir1 pozisyon a¢ig: ile ¢alisan, 6zkaynaklar: yetersiz olan bir bankacilik
sisteminin varligi, kuskusuz kriz i¢in uygun bir ortam yaratmistir (Eren ve Siislii, 2001: 664).

Yasanan bu krizler sonucunda uluslararasi organizasyonlar ve 6zel sektor kuruluslar:
tilkelerin finansal krizden etkilenebilecegi zamanin tahmin edilip edilemeyecegini arastirmak
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tizere erken uyar: sistem modelleri gelistirmeye baslamiglardir (Bussiere ve Fratzscher, 2002:
152).

Galiymanin amact 2008 yilinin son aylarinda ortaya ¢ikan finansal krizin Kaminsky,
Lizondo ve Reinhart (KLR, 1998) tarafindan gelistirilen “sinyal yaklasim1” ile tahmin edilmesidir.
Diger bir ifade ile ilgili yontem ile kiiresel krizi 6ngérmenin miimkiin olup olamayacagy,
miimkiin ise ne kadar zaman O6nceden 6ngoriilebilecegi, hangi degiskenlerin 6ncii gosterge
olarak kabul edilebilecegi ve muhtemel 6ncii gostergelerden hangisi veya hangilerinin iyi ve/
veya kotii performans gosterecegi incelenecektir.

Calisma bes béliimden olusmaktadir. ikinci béliimde kisa bir literatiir dzeti verilecek,
liclincii bolimde yontem ve veri seti sunulacak, doérdiincii boliimde bulgular 6zetlenecek ve son
olarak calismanin genel bir degerlendirilmesi yapilacaktir.

2. LITERATUR OZETi

Ekonomik krizler, giintimiizdeki spesifik anlamini1 19. yilizyilda almistir. Giiniimiize kadar
bir¢ok ekonomik kriz meydana gelmis ve 6zellikle krizler gelismekte olan piyasa ekonomilerinde
ekonomik hayatin ayrilmaz bir pargas: haline gelmistir. Son donemlerin en 6nemli finansal
krizleri, 1994-95 Meksika krizi, 1997-98 Asya Pasifik krizi, 1998 Rusya ve Brezilya krizleri,
Tiirkiye’ de yasanan Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri ve 2007” de Amerika’ da baglayip tiim
diinyay1 etkisi altina alan ve halen devam eden kiiresel finansal krizdir (Aktan ve Sen, 2001:
1227-1228).

Krizlerin agiklanmasi ve tahmin edilebilirligi konusunda yapilan c¢aligmalarin ilki
Krugman tarafindan ele alinmigtir. Krugman bu ¢aligmasinda biit¢e agiginin finansmani igin
yapilan para arzi artisginin 6demeler dengesi sorununa yol agti1 ve rezervlerin azalmasinin
krizlere yol agtig1 sonucuna ulasmistir (Krugman, 1979: 311). O tarihten giiniimiize kadar
uzanan siiregte birgok kriz yasanmis ve meydana gelen her bir yeni kriz kendinden 6ncekilere
gore az veya ¢ok farkli nedenlere dayanmus, her bir yeni krizde, krizleri agiklama iddiasindaki
mevcut modelleri kismen veya tamamen yetersiz veya gecersiz kilmistir. Tiim bu gelismeler,
tinansal krizleri agiklamaya yonelik olarak yeni ve farkli goriisleri ortaya ¢ikarmis ve bu siireg,
kendine paralel olarak, krizlerin agiklanmasinda ve tahmininde yeni modellerin gelistirilmesine
olanak saglamistir (Kaya ve Yilmaz, 2006: 132).

Frankel ve Rose, 105 gelismekte olan tlkenin 1971-1992 doénemi yillik verileri ile
olusturduklar1 modelde 70 adet kriz incelemislerdir. Bu krizler, reel ve finansal agirlikli toplam
17 oncii kriz degiskeni ile degerlendirilmistir. Sermaye girisleri ve bor¢ kompozisyonun para
krizleriile iliskisi de arastirilmistir. Modelin sonuglarina gore, yiiksek dis faiz oranlari, genisleyen
i¢ krediler, doviz kurunun degerlenmesi, cari agigin GSYIH’ya oraninda yiikselme ve dogrudan
yabanci yatirimlarin diisitk kalmasi durumunda bir {ilkenin krize girme olasilig1 artmaktadir
(Frankel ve Rose, 1996: 351).
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Apoteker ve Barthelemy, gelismekte olan 40 iilkenin 1970-2001 dénemine ait aylik ve ¢
aylik verilerinden faydalanarak finansal krizlerin 6nceden tahmin edilebilirligini analiz etmisler
ve kullanilan gostergelerden doviz kuru hari¢ diger gostergeler krizi 6nceden haber vermistir.

Sachs vd., krizin nedenlerini inceledikleri ¢aligmalarinda, Meksika krizinin diger 20 tilke
tizerinde olusturdugu etkiler iizerinde yogunlagsmislardir. Calismada, krizin zamanlamasindan
ok, kiiresel ekonomik degismelerin gelismekte olan iilkeleri (GOU) nasil etkiledigi sorusuna
cevap aranmustir. Modelde asir1 degerlenmis reel doviz kurunun, diisitk d6viz rezervleri olan ve
zay1if makroekonomik temellere sahip iilkelerde etkisinin biiyiik oldugu sonucuna varilmistir.
Banka borglarindaki artis ile krizin yasanma siddeti arasindaki iliskinin anlamli oldugu
vurgulanmistir (Sachs vd., 1996: 1).

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (KLR, 1998) “sinyal yaklasimi” olarak da bilinen dngorii
yonteminin onciisii olan galismalarinda, krizlerin deneye dayali kanitlarini incelemisler ve
ayrica krizler icin bir erken uyari sistemi gelistirmislerdir. Bu sistem, kriz gostergesi olarak kabul
edilen degiskenin, belirli bir esik degerin {izerine ¢ikmasi durumunu kriz sinyali kabul ederek
inceleyen istatistiksel bir yontemdir. Bir gosterge esik degeri astiginda bu, 24 ay icerisinde bir
para krizinin meydana gelebileceginin tehlike isareti olarak yorumlanir. Calisma, GOU ve 5
gelismis tilkenin 1970-1995 yillar1 arasi aylik verileri kullanilarak yapilmistir. Reel doviz kuru,
M2/briit uluslararas: rezervler, sermaye piyasasi endeksi, {iretim, ihracat artisi, M2 ¢arpani,
uluslararasi rezervler, M1 fazlasi, i¢ krediler/GSYIH, reel faizler ve dis ticaret hadleri muhtemel
gostergeler olarak kullanilmis ve bunlarin ilk bes tanesinin en 6nemli kriz sinyallerini verdigi
vurgulanmistir (Kaminsky vd., 1998: 1).

Kriz tahminine yonelik Tiirkiye ekonomisi i¢in yapilan bazi galigmalara bakildiginda,
Isik vd’nin Tirkiyede yasanan Nisan 1994 ve Subat 2001 krizlerinin temel nedenlerini 1990-
2001 verilerini kullanarak faktor analizi ile inceledikleri ¢aligmada, ilgili donemde popiilist
politikalarin yol a¢tig1 spekiilatif sermaye hareketlerine dayanan istikrarsiz bir iktisadi biiytime
ortaya ciktigini ve her iki krizden 6nce doviz kurunun asir1 degerlenmesi ve halkin doviz
tevdiat hesaplarini siirekli olarak arttirmasi siirecinin krizlere sebep oldugu vurguladiklar:
goriilmektedir (Isik vd., 1996: 45).

Duman (2004), finansal krizlerin olusum nedenleri, uluslar arasi finansal sistemin
reformuna yonelik ¢aligmalar ve krizlere kars1 hangi politika ve tercihlerin yapilacagi konusunda
¢ikarimlarda bulunmus ve finansal sistemin yeniden yapilandirilmas: ve krizlere neden olan
temel faktorleri inceleyerek, bankacilik sorunlar: ve krizlerin nedenlerine iliskin literatiirde yer
alan alternatif 6nerilere yer vermistir (Duman, 2004: 38).

Kaya ve Yilmaz (2006), 1990-2002 yillarina ait 29 gosterge degiskenin aylik verilerini
kullanarak Tiirkiyede yasanan Nisan 1994 ve Subat 2001 krizlerini sinyal yaklasimi yontemi ile
tahmin etmeye ¢calismislardir. Sonug olarak sinyal yaklasiminin, muhtemel krizler i¢in bir erken
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uyari sistemi gelistirme ¢abasinin 6nemli bir adimi olarak goriilmiis, elde edilen bulgularin
Tiirkiye ekonomisi gergegi ile uyumlu ve yapilan analizin tutarli ve birbirini destekler nitelikte
oldugu ortaya konulmustur (Kaya ve Yilmaz, 2006: 152).

Karagor ve Alptekin (2006) tarafindan yapilan ¢alismada, Tiirkiye ekonomisi agisindan
belirlenen 6ncii gostergelerle Kasim 1994 ve Subat 2001 krizlerinin sinyal yaklagimi yontemi
ile tahmin edilip edilemeyecegi ortaya konulmaya ¢aligmis ve sonug olarak tekrar kriz siirecine
girilmemesi i¢in bazi gostergelerin izlenmesi gerektigi sonucuna varmustirlar (Karagor /
Alptekin, 2006: 255).

KLR (1998)’in sinyal yaklasimi yonteminden esinlenerek yapilan ¢alismalardan bazilar:
sunlardir: Kaminsky (1998), Edison (2000), Bruggemann ve Linne (2000) Aziz, Caramazza ve
Salgado (2000) ve Berg ve Patillo (1999b).

Finansal krizlerin tahminine yonelik yapilan ¢aligmalarda 6ncii gosterge olarak kullanilan
degiskenler Tablo 1de sunulmustur.
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3. YONTEM VE VERILER

Calismada kullanilan yontem, ele aliman donem igerisinde finansal piyasalardaki
baskinin derecesini 6l¢gmek icin genel kabul goren bir yontemden faydalanarak, temel parasal
gostergelerden hareketle bir “finansal baski endeksi” (FBE) olusturulmas: ve 3.1de formiile
edilen bu endeksteki yiikselisin belli esik degeri asip agmadigina bakarak yasanan krizi tespit
edilmesine dayanmaktadir. FBEnin belirlenecek esik degeri astigi donemlerde krizin var
oldugu, esik degeri asmadigr durumlarda ise krizin olmadig kabul edilmistir. FBE, asagidaki
gibi hesaplanmigstir.

FBE'= TL/$ Nominal Déviz Kuru % Degismesi + TL Faiz Oran1 % Degismesi - Net
Uluslararasi Rezervler % Degismesi (3.1)

Esitlik (3.1) ile formiile edilen FBE, “0” ve “1” degerlerinden olusturulacak kukla
degiskenlerin olusturulmasini saglayacaktir. Kukla degiskenlerin hangi durum ve dénemlerde
krize isaret ettigi, hesaplanacak olan esik deger ile belirlenecektir. Esik degerin formiilasyonu

agagidaki gibidir.
FBE < p + 1,5* 0 > Kriz Yok (3.2)
FBE > u + 1,5% 0 > Kriz var (3.3)

Esitliklerde goriilen p FBE'nin ortalamasini temsil etmekte ve varsayim geregi sifira esit
oldugu varsayilmaktadir, o ise FBE'nin standart sapmasini temsil etmektedir. Esik deger ise
“1,5*% 0” olarak hesaplanacaktir.” FBEnin, hesaplanan esik degerden biiyiik oldugu dénemler
krize isaret etmekte, kukla degisken “1” olarak, esik degerden kii¢iik oldugu donemler ise kriz
olmadigini gostermekte ve kukla degisken “0” olarak kabul edilmektedir.

Esitlik (3.1) ile formtile edilen FBE, 2004:01-2008:12 d6énemi i¢in standart sapma 0,0789
olarak ve esik deger ise 0,1183 olarak hesaplanmuistir.

FBE Mayis ve Haziran 2006 doneminde ve Ekim 2008 doneminde esik degeri agarak
kriz varligini isaret etmistir. May1s ve Haziran 2006 doneminde herhangi bir kriz olmamasina
ragmen kriz sinyali alinmigtir. Bunun sebebi, 2006 yilinin ikinci ¢eyreginde kiiresel likiditenin
daralmasi, yabanci yatirimcilarin gelisen tilkelere yonelik risk istahinin azalmasi ve iilkemizde
enflasyonun artis egilimine girmesi ile birlikte piyasa katilimcilarinin beklentileri bozulmus ve
2006 y1l1 Haziran ayi itibariyle beklenen reel faiz oraninin yiizde 12,6’ya kadar yiikselmesinden
kaynaklanmaktadir. S6z konusu gelismelere bagli olarak, Merkez Bankasrnin enflasyon hedefi
konusundaki kararliligini para politikasini sikilagtirarak gostermesi, faiz dist fazla hedefinin
korunmasi ve gelisen iilkelerden ¢ikan fonlarin geri donmeye baslamasinin etkisiyle, beklenen

1. FBE'nin hesaplanmasinda, Endeks kapsaminda olan ii¢ degiskenin 2004:01-2008:12 donemine ait aylik verileri elde edilmis ve
her biri ayri ayri standartlastirilmigstir. Standart hale gelen gozlemler (3.1) esitliginde yerine konularak 2004:01-2008:12 donemini
iceren FBE elde edilmistir.

2. 1,5 degeri esik degeri tespit etmekte kullanilan ve 1. ve 2. tip hatalari optimize etmeye yarayan sezgiye dayali bir sabit degerdir.
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reel faizler 2006 y1l1 Agustos ay1 itibariyle yiizde 10,3% gerilemistir. Ancak, kiiresel ekonomideki
belirsizliklerin devam etmesi nedeniyle beklenen reel faizler tekrar yiikselise gecerek 2006 yili
Kasim ayinda yiizde 13,4 olarak ger¢eklesmistir (TCMB, 2006: 7). 2007 yilinda ABDde baslayan
finansal krizin etkisi Tiirkiyede, ABD'nin énemli yatirim bankalarindan Lehman Brothersn
Eyliil 2008 ay1 igerisinde iflas bagvurusu yapmast ile hissedilmistir. FBE'nin isaret ettigi Ekim
2008 krizi, finansal krizi dogru olarak isaret etmistir.

0,3500
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0,2000
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0,1000
0,0500
0,0000
-0,0500

-0,1000

Sekil 1: Finansal Bask: Endeksi

Sekil 1, FBEnin grafik dokiimiinii gostermektedir. Grafikteki yatay eksene paralel kalin
¢izgi, FBE'nin standart sapmasinin 1,5 kat1 olarak hesaplanan esik degeri temsil etmektedir.
Grafikten de goriilecegi iizere, Lehman Brothers'n iflas bagvurusu ile Tiirkiyede hissedilen kriz
doneminde esik degerden biiyiik bir sapma olmustur. Kiiresel finansal krizin Tiirkiyede patlak
verdigi donemi tespit ettikten sonra sinyal yaklasimu ile ilgili kisa bir degerlendirme yapmak
yerinde olacaktir.

Sinyal yaklasimi olarak adlandirilan ve 6nciiliigiinii KLR (1998)’nin yaptig1 bu yaklasim,
krizden 6nceki donemde bazi gostergelerin takip edilerek, beklenmedik davranis gosterenlerin
izlenmesine dayanmaktadir. Eger bir gosterge, kendi i¢in belirlenmis bir esik degeri asiyorsa
bu bir uyari sinyali olarak degerlendirilmektedir ve esik degeri asan donemi takip eden 24 ay
icerisinde bir kriz yasanacagini isaret etmektedir. Esik degerler saptanirken dikkat edilen nokta,
krizlerle ilgili yanls sinyal almakla sinyalin anlasilmamasi nedeni ile krizlerin 6ngoriilememesi
arasinda bir denge kurmaktir (Kaya ve Yilmaz, 2006: 141). Gostergelerin sinyal verme siklig,
esik degerin diistikliigii ile alakalidir. Esik deger ne denli diisiikse model o kadar sik sinyal
verecek ve buna bagli olarak muhtemel yanlis sinyal verme sayisi1 da artacaktir. Bu ikinci tip hata
olarak adlandirilir iken, esik degerin yiiksek tutulmasi, sinyal alimi engelleyecek ve bununla
birlikte bazi krizlerin 6ngoriilmemesi riski birinci tip hata olarak tanimlanmaktadir. KLR
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(1998)'nin tanimlanmasina gore birinci tip hata, olas1 iyi sinyallerin iginde iyi sinyaller olarak
hesaplanirken, ikinci tip hata ise, olas1 kotii sinyaller ierisinde kotii sinyallerin yiizdesi olarak
ifade edilmektedir (Karacor ve Alptekin, 2006: 243).

KLR (1998), analize konu olan géstergelerin krizi 6ngormedeki etkinliginin tespiti igin su
matrisin kullanilmasini 6nermektedir:

Tablo 2: Gosterge Performans Matrisi

KRIZ VAR

KRIZ YOK (24
(24 Ay Ay icinde)
. mdae
Icinde) v
SINYAL VAR A B
SINYAL YOK C D

Matriste gosterilen A hiicresi, gostergelerin iyi sinyal verdigi ay sayisini, B hiicresi,
gostergelerin kotdi sinyal verdigi ay sayisini, C hiicresi, kriz olmasina ragmen gostergelerin
sinyal vermedigi ay sayisin1 ve D hiicresi ise, gostergenin sinyal vermedigi ve krizinde olmadig1
ay sayisini ifade etmektedir. A > 0 ve C=0 iken 24 ay igerisinde bir kriz olasiliginin bulundugu,
B=0 ve D>0 iken 24 ay igerisinde bir kriz olasiliginin bulunmadig: sdylenebilir(KLR, 1998: 18).

Bu g¢alismada, KLR (1998)nin sinyal yaklasimi, 2004:01-2008:12 doénemi Tiirkiye
ekonomisi kriz tecriibeleri i¢in uygulanacaktir. Caliymada 2004:01-2008:12 dénemini kapsayan
aylik veriler kullanilmistir. Kullanilan degiskenler finansal kriz tahmini literatiiriinde yer alan
ve Tiirkiye ekonomisi kriz tecriibesi i¢in anlamli sonuglar verebilecegi tahmin edilen, finansal,
makro ekonomik ve dis ekonomik gibi farkli alanlara ait gostergeler arasindan secilmistir. Veriler
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Hazine Miistesarlig1 ve FED’in resmi internet sitelerinden
temin edilmistir. Bu degiskenlere ait sembol, degisken adi, birim ve sinyal yonleri Tablo 3’te
verilmistir. Caligmada kullanilan degiskenlerden $ birimli olanlar TLye gevrilmis ve tiim TL
degerler TUFE ile reellegtirilmistir.

Tablo 3: Analize Konu Olan Degiskenler

Sembol Acik Isim Birim Sinyal Yonii
ABDFO | FED $ Faiz Orani Oran Pozitif
AF Altin Fiyat1 TL Pozitif
BD Genel Biitce Dengesi Milyon TL
CID Cari Islemler Dengesi Milyon $
DBF Dis Borg Faizi Milyon TL
DTD Dis Ticaret Dengesi Milyon $
GSYIH Gayrisafi Yurtici Hasila Milyon TL
IBF I¢ Borg Faizi Milyon TL
IBS I¢ Borg Stoku Milyon TL | Pozitif
IMKBF | IMKB Fiyat Degisim Orani Oran Negatif
IMKBG | IMKB Getirisi Oran Negatif
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Sembol Agik Isim Birim Sinyal Yonii
IMKBI IMKB Iglem Hacmi Milyon TL | Negatif
(0] Issizlik Orani Oran Pozitif
KVDBS Kisa Vadeli Dis Borg Stoku Milyon $
M Ithalat Milyon $
M1 Dolagimdaki Para Milyon TL
M2 M1 + Vadeli Ticari ve Tasarruf Mevd. + Mevd.Sertifikalar1 | Milyon TL | Pozitif
M2Y M2 + Yerlesiklerin Yabani Para Mevduatlar: Milyon TL
MBBR Merkez Bankasi Briit Rezervi Milyon $ | Negatif
MFO Mevduat Faiz Orani Oran Pozitif
NHN Odemeler Dengesi Net Hata ve Noksan Milyon $
NUR Net Uluslar aras1 Rezerv Milyon $
OSHKH | Ozel Sektér Yurtici Kredi Hacmi Milyon TL | Pozitif
RBEKE Reel Bazli Efektif Kur Endeksi Oran Negatif
REDKDO | Reel Efektif Doviz Kuru Degerleme Orani Oran Pozitif
SUE Sanayi Uretim Endeksi Oran Negatif
THBO Ticaret Haddi Bityiime Orani Oran Pozitif
TGE Tiiketici Giiven Endeksi Oran Negatif
TKVSO | Toplam Kisa Vadeli Sermaye Oynaklig Milyon $ | Pozitif
TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi Oran Pozitif
Sembol Agik Isim Birim Sinyal Yonii
TYIKH Toplam Yurtici Kredi Hacmi Milyon TL | Pozitif
UFE Uretici Fiyat Endeksi Oran Pozitif
VG Vergi Geliri Milyon TL
YDDY Yurtdisinda Dogrudan Yatirim Milyon $
YiDY Yurti¢inde Dogrudan Yatirim Milyon $
X Thracat Milyon $ | Negatif
X01 DBF / VG Oran Pozitif
X02 IBF/ VG Oran Pozitif
X03 M2Y/M2 Oran Negatif
X04 M2Y/GSYIH Oran Negatif
X05 NUR / GSYIH Oran Pozitif
X06 X/M Oran Pozitif
X07 KVDBS/GSYIH Oran Pozitif
X08 M/NUR Oran Pozitif
X09 TL Faiz - $ Faiz Oran Pozitif
X10 DTD / GSYIH Oran Pozitif
X11 GBD/GSYIH Oran Pozitif
X12 CID / GSYIH Oran Pozitif

4. SINYAL YAKLASIMI BULGULARI

Sinyal yaklagiminin 2004:01-2008:12 donemi Tiirkiye ekonomisi kriz tecriibesine

uyarlanmasinda 6ncelikle her bir gosterge i¢in esik degerler KLR (1998)’nin orijinal ¢aligmadan

farkli olarak su formiilerle hesaplanmistir.
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u+1,5%0 (4.1)

u-15%c (4.2)

Esitlik (4.1) ve (4.2) numarali formiillerde y, her gosterge i¢in aritmetik ortalamayi; o
ise standart sapmay1 ifade etmektedir. Deger olarak artis gosterirken ekonominin gelisimini
olumsuz etkileyen ve Tablo 3’te sinyal yonii pozitif olarak belirtilen gostergeler i¢in (4.1) formiilii
kullanilmus, tersi durumlar igin, yani deger olarak artis gostererek ekonominin gelisimine
olumlu katki saglayan ve sinyal yonii negatif olarak belirtilmis olan gostergeler igin (4.2) formiilii
kullanilmigtir. Sinyal y6nii pozitif olan bir gosterge degiskenine ait aylik verilerin sinyale konu
olup olmadig1 asagidaki (4.3) ve (4.4) numarali formiillerde gosterildigi gibi, sinyal yonii negatif
olan bir gosterge degiskenine ait aylik verilerin sinyale konu olup olmadig: ise (4.5) ve (4.6)
numarali formiillerle tespit edilmistir.

Xit < u + 1,5% 0 > Sinyal yok (4.3)
Xit > p + 1,5* 0 > Sinyal var (4.4)
Xit > u - 1,5* 0 > Sinyal yok (4.5)
Xit < u - 1,5% 0 > Sinyal var (4.6)

Formiillerde belirtilen Xit, X degiskeninin t donemine ait aylik veri degerini ifade
etmektedir. Boylece her bir gosterge degisken icin Tablo 2’ de belirtilen matristeki A, B, C ve D
hiicrelerine ait degerler bulunmus ve her bir gosterge i¢in performans belirlemede kullanilacak

veriler olusturulmustur.

Sinyal yaklasimu ile segilen gostergelerin finansal krizi tahmin konusundaki performanslari
Tablo 4’te sunulmustur. Tabloda

Tablo 4: Sinyal Yaklagim Altinda Gostergelerin Performansi

Matristeki Terimler Cinsinden Ifadeler
Olas1 lyi Olas1 Kotii Kot
) Oncil Sinyal .Si'nyall'er. ' Sinyalhir ) . S.in?fallerin P(Kriz)* %
Gostergeler Iginde Iyi Iginde Kot iyi Sinyallere
Verme Zamani ) ] ] )
Sinyallerin % | Sinyallerin % Orani
[B/(B+D)]/
A/ (A+C) B/ (B+D) (A/(A+O)] A/ (A+B)
ABDFO sy sy Sy Sy sy
AF 8 8 3 0,38 67
IBS sy Sy sy Sy sy
IMKBF 9 8 0,38 67
IMKBG 9 13 0 100
IMKBI 10 8 0,75 50
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Matristeki Terimler Cinsinden Ifadeler
Olas lyi Olas1 Kotii Koti
) Oncil Sinyal .Si'nyall'er. . Sinyallc;r ) | S'in?fallerin P(Kriz)* %
Gostergeler Iginde Iyi Iginde Kot iyi Sinyallere
Verme Zamani . . . .
Sinyallerin % | Sinyallerin % Orani
[B/ (B+D)]/

A/ (A+QC) B/ (B+D) (A/(A+C)] A/ (A+B)
io sy sy sy Sy sy
M2 sy sy sy Sy Sy

MBBR 6 0 0
MFO 3 0 0
OSYKH 0 0 100
RBEKE 11 17 0 0 100

REDKDO 24 3 0 67
SUE 0 9 0 0
THBO 23 13 6 0,46 60
TGE 24 100 30 0,30 71
TKVSO 21 4 6 1,50 33
TUFE 5 17 0 0 100
TYIKH 2 8 0 0 100
UFE 8 25 0 0 100
X 0 6 0 0 0
X01 21 4 9 2,25 25
X02 0 0 9 0 0
X03 sy Sy sy sy Sy
X04 6 4 0 0 100
X05 7 4 0 0 100
X06 0 0 12 0
X07 0 0 18 0
X08 0 0 21 0
X09 0 0 21 0
X10 24 58 0 100
X11 0 0 0 0
X12 1 4 12 0 20

* Takip eden 24 ay icerisinde en az bir kriz tarafindan takip edilen gostergenin verdigi sinyal yiizdes, sy: sinyal yok

Tablo 4, ¢alismada kullanilan her bir gostergenin matrislerinden elde edilen verilerden
dort farkli agidan 6zet bulgularini ve ilk sinyal alindiktan sonra krize kag aylik siire kaldigini

yani krizden kag ay dnce sinyal verdigini gostermektedir.

Ikinci siitunda éncii sinyal verme zamani belirtilmis, bu siniflamada, REDKDO, X10
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(DTD/GSYIH) ve TGE 24 ay, THBO 23 ay ve TKVSO ile X01 (DBFVG) ise 21 ay énceden kriz
sinyali vermistir. Bu siniflamada, IBS, 10, M2, MBBR, MFO, SUE, X, X02 (IBF/VG), X03 (M2Y/
M2). X06 (X/M), X07 (KVDBS/GSYIH), X08 (M/NUR), X09 (TL faiz-$ faiz) ve X11 (GBD/
GSYIH) gostergeleri sinyal vermeyerek en kotii performansi gostermistir.

Uglincii siitunda, iyi sinyaller (A+C) icinde iyi (A) sinyalinin yiizdesini gostermektedir.
Tablodan da anlasilacagi iizere, TGE %100 ve X10 (DTD/GSYIH) %58 orani ile bu siralamadaki
en iyi iki degere sahiptirler. Bu siniflamada en kétii performanslar1 %0 ile, MBBR, MFO, SUE,
X, X06 (X/M), X02(IBE/VG), X07 (KVDBS/GSYTH), X08 (M/NUR), X09 (TL faiz-$ faiz) ve X11
(GBD/GSYIH) gostergeleri sergilemistir.

Dérdiincti siitunda olast kotii sinyallerin (B+D) iginde kotii (B) sinyallerin yiizdesi
verilmektedir. Bu siitunda en yiiksek degeri alarak en kotii performans: gosteren degiskenler,
%30 ile TGE, %21 ile X08 (M/NUR) ve X09 (TL faiz-$ faiz), %18 ile X07 (KVDBS/GSYIH) ve
%12 ile X12 (CID/GSYIH) gostergeleridir. Sinyal verme performansi agisindan %0 degeri ile
IMKBG, OSYKH, RBEKE, TUFE, TYIKH, UFE, X4 (M2Y/GSYIH), X05 (NUR/GSYIH) ve X10
(DTD/GSYIH) en iyi performansi gosteren degiskenlerdir.

Besinci siitun, kotii sinyallerin iyi sinyallere oranini gostermektedir. Bu siitundaki
degerlerin analizi de dordiincii siitundaki gibi degerlendirilecektir. Yiiksek orana sahip
gostergeler kot performans, diisiik degere sahip olanlar ise iyi performans sergileyen gostergeler
olacaktir. Besinci siitun incelendiginde, ‘0’ degeri ile iyi performans saglayan gostergeler
sunlardir; IMKBG, MBBR, MFO, OSYKH, RBEKE, REDKDO, SUE, TUFE, TYIKH, UFE, X,
X02 (IBF/VG), X4 (M2Y/GSYIH), X5 (NUR/GSYIH), X6 (X/M), X07 (KVDBS/GSYIH), X08
(M/NUR), X09 (TL faiz-$ faiz), X10 (DTD/GSYIH), X11 (GBD/GSYIH) ve X12 (CID/GSYIH).
Koétii performans gosterenler ise, X01 (DBF/VG) 2.25, TKVSO 1.50 ve 0.75 degeri ile IMKBI
degiskenleridir.

Altincr siitun ise, her bir gostergenin krizi dngérme olasiigini gostermektedir. Oranin
100’ yakin olmasi gostergenin iyi performans gosterdigini ve giiglii bir kriz sinyali verdigini, 0’a
yakin olmast ise gostergenin kotii performans sergiledigini ve kriz 6ngoriisiiniin disiik oldugu
anlamina gelmektedir. Finansal krizi 6ngérmede en iyi performans: sergileyen gostergeler,
%100 oran1 ile IMKBG, OSYKH, RBEKE, TUFE, TYIKH, UFE, X04 (M2Y/GSYiH), X5 (NUR/
GSYIH) ve X10 (DTD/GSYIH) gostergeleridir. Bu gostergeleri takip eden iyi performans
gostermis diger degiskenler ise sunlardir; TGE %71, IMKBF ve REDKDO %67dir. Finansal krizi
ongormede %0 degeri ile kotii performansa sahip gostergeler, MBBR, MFO, SUE, X, X02(IBF/
VG), X06 (X/M), X07 (KVDBS/GSYIH), X08 (M/NUR), X09 (TL faiz-$ faiz) ve X11 (GBD/
GSYIH) degiskenleridir.

Tablo 4den elde edilen bulgularla agiklamaya calistigimiz verilerin 6zeti Tablo 5’te

Kafkas Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakultesi Dergisi
KAU IIBF Dergisi | Cilt 4 * Say1 5 * YI ZOBW
143

sunulmustur.



KAYA, GULHAN, GUNGOR | The Effectiveness Of Signal Approach In Forecasting The Financial Crisis...

Tablo 5: Ozet Bulgular

Tanimlanan Ozellik Iyi Performans Kétii Performans
REDKDO, TGE, X10, THBO, MBBR, MFO, SUE, X,
Oncii Sinyal Verme Zamani TKVSO, X1, IMKBI, IMKBFE, X02, X06, X07, X08,
IMKBG, AF, UFE X09, X11

MBBR, MFO, SUE, X,
TGE, X10 X02, X06, X07, X08,
X09, X11

Olasi lyi Sinyaller I¢inde Iyi
Sinyallerin Oran1 A/(A+C)

Olas Kotii Sinyaller icinde . ) )
ast RO sInyallel KInde 1 MKBG, OSYKH, RBEKE, TUFE,  TGE, X08, X09, X07,

Koti Sinyallerin Orani B/ . .
TYIKH, UFE, X04, X05, X10 X06, X

(B+D)

IMKBG, MBBR, MFO, OSYKH,
RBEKE, REDKDO, SUE, TUFE,
TYIKH, UFE, X, X02, X04, X05, X06,
X07, X08, X09, X10, X11, X12, TGE

Kotii Sinyallerin Tyi
Sinyallere Orani [A/ X01, TKVSO, IMKBI

(A+C)]/[ B/(B+D)]

Krizi Ongorme Olasilig: iIMKBG, OSYKH, RBEKE, TUFE,  MBBR, MFO, SUE, X,
TYIKH, UFE, X04, X05, X10, TGE,  X02, X06, X07, X08,
A/(A+B) iMKBE, REDKDO X09, X11

5. SONUC

Bu ¢aligmada literatiire KLR (1998) tarafindan kazandirilan ve “sinyal yaklagim1” olarak
bilinen kriz tahmin yonteminin, yasamakta oldugumuz kiiresel finansal krizin tahmininin
Tiirkiye ekonomisi i¢in sinanmasini igermektedir. Literatiir taramasinda kriz tespitinde
kullanilacak degiskenleri belirlemek icin yapilan ¢aligmalarda net olarak bir sonug ortaya
konmamuistir. Bu nedenle ¢alismada finansal, makro ekonomik gibi farkli alanlardan tespit
edilen otuz {i¢ degiskenin 2004:01-2008:12 donemine ait aylik verileri kullanilmistir.

Sinyal yaklasimi analizine konu olan gostergelerin krizi 6ngérmedeki etkinliginin tespiti
i¢in kullanilan ve Tablo 2'de sunulan matrisin A ve D hiicrelerinde yer alan gozlemler, kullanilan
degiskenin en iyi performansi verdiginin isaretidir. Bununla birlikte iyi bir gostergenin 6zellikleri,
olast iyi sinyaller i¢inde iyi sinyallerin (A / (A+C)) oraninin yiiksek olmasi, kétii sinyallerin iyi
sinyallere oraninin [A / (A+C)] / [B / (B+D)] diisiik, olas1 kétii sinyaller icinde kot sinyallerin
(B / (B+D)) oraninin diisiik olmasi, kriz 6ngérme olasiliginin (A / (A+B)) yiiksek olmasi, kriz
oncesi sinyal verme zamaninin yiiksek olmasi seklinde 6zetlenebilir. Tiim bu sartlarin bir arada
verildigi Tablo 5teki 6zet bulgular incelendiginde, iyi performans veren gostergeler icinde bes
ozelligin besinde de yer alan X01 (DTD/GSYIH) en iyi performansi gostermistir. Bes 6zelligin
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dordiin de yer alan, TGE, IMKBG ve UFE ikinci en iyi performansi gosteren degiskenlerdir.
Bu gostergeleri takiben, ii¢ ozellikte yer alan REDKDO, OSYIKH, RBEKE, TUFE, TYIKH,
X04 (M2Y/GSYIH), ve X5 (NUR/GSYIH) degiskenleri gelmektedir. Kotii performans veren
degiskenler incelendiginde, bes 6zelligin dordiinde yer alan X (ihracat), X06 (X/M), X07
(KVDBS/GSYIH), X08 (M/NUR) ve X09 (TL faiz-$ faiz) degiskenleri en kotii performans veren
degisikenler olduklar1 goriilmektedir. Ug 6zellikte yer alan MBBR, MFO, SUE, X02(IBF/VG) ve
X11 (GBD/GSYIH) degiskenleri ikinci en kotii degiskenlerdir.

Sinyal yaklagiminin 2008 yilinin son aylarinda ortaya ¢ikan finansal krizi éngérme
konusundaki etkinliginin incelendigi bu galigmada, ekonominin dncii gostergelerinden olan
IMKB getirisi, 6zel sektor yurtici kredi hacmi, reel bazl efektif kur endeksi, toplam yurtici kredi
hacmi, M2Y/GSYIH, net uluslar arasi rezerv/ GSYIH, dis ticaret dengesi/ GSYIH, tiiketici giiven
endeksi ve IMKB fiyat degisim orani degiskenlerinin kriz tahmininde iizerinde durulmasi
gereken degiskenler oldugu goriilmiistiir. Bu sebeple finansal krizlerin ekonomi tizerindeki
tahribatin1 en aza indirmek i¢in olusturulacak bir erken uyar: sisteminde yer alabilecek s6z
konusu degiskenlerin zaman i¢indeki degisimi, ililkenin ekonomik politikalarina yon veren
kesimler tarafindan dikkatle izlenmelidir.
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