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GiRiS

Ekonomi yazininin olusmaya basladigi 1800’lU yillardan beri ekonomide
yasanan krizler inceleme konusu olmus, iktisatgilar bu krizlerin olusumunu
anlamaya ve agiklamaya calismiglardir. Krizi kimileri, dengeden gegici
sapmalar olarak yorumlamis ve ¢6zumu piyasa mekanizmasinda aramis,
kimileri ise, kendiliginden dengeye goturecek goérinmez elin varligindan
kusku duymus, gorunur bir el olarak devlete goérev vermistir. Var olan
ekonomik sisteme toptan karsi olanlara gore ise krizin kaynagi; sistemi
olusturan pargalarda ara sira ortaya ¢lkan asinma ve yipranmalar degil,
sistemin kendisi olarak gorulmustur. Krizler kapsam bakimindan ulusal,
bolgesel ve kuresel boyutlarda kaynaklarin, o6zellikle sermayenin yeniden
dagihmini saglarken bir yandan da krizin ortaya ¢iktigi donemdeki egemen
ekonomik goérusu sarsmislardir. Krizler ekonomik anlayigi dedistirirken,
degisen ve qittikce klgulen dinya da krizleri degistirmistir. Gergek
piyasalarin yerini alan sanal piyasalarda, sanal degerler alinip satilmaya
baslanmig, kiresel boyutta sanal dengesizlikler ortaya ¢ikmigtir. Bu kadar
degisim icinde tek degismeyen, sanal bile olsa, krizin yarattigi issizlik ve

yoksulluk gibi gercek sonuglardir.

Bu nedenle tim ekonomilerin, kriz ile kargi kargiya kalmamak ya da kriz
kaginilmaz ise en az zararla bu durumdan kurtulmak adina erken uyari

sistemlerine gereksinim duyacagi kaginilmaz bir gergektir.

Ulkelere ekonomik, sosyal ve siyasi sorunlar yaratan, etki ve yikim giici
yuksek olan bu gizil ekonomik tehlikenin 6ngoérulmesiyle, alinacak karsi

Onlemlerle, etkisini en aza indirmek ya da butunuyle engellemek olasidir.

Geride biraktigimiz ytzyilin, 6zellikle son ¢eyredinde yasanan finansal
alandaki liberallesme egilimleri, mal ve sermaye akimlarinin
uluslaristulesmesine neden olmustur. Bilisim teknolojisindeki gelismelerin de

katkisiyla, finansal piyasalarin birbirlerine baglanmasi, paranin zamanlar



arasinda ve bir yerden bagka yere daha kolay hareket edebilmesi ile kriz
olgusu, ekonomi gundeminde daha c¢ok yer almaya bagslamigtir. Kriz,
ekonomi kuraminin o6zellikle 1960’h yillarin ortalarindan beri yogun bir
bicimde anlamaya ve aciklamaya c¢alistigi olgulardan biri olmustur.
GuUnumuze kadar kriz Uzerine yapilan kuramsal c¢alismalar sonucu kriz
kuramlari adi verilebilecek genis bir yazin olusmustur. S6z konusu yazin,
dinya ekonomisinde yasanan gelismelerin de etkisiyle, yapilan yeni

caligmalarla giderek geniglemekte ve canlihgini korumaktadir.

Krizler, hem gelismis, hem de gelismekte olan ekonomileri birgok kez
etkisi altina alarak, buyuk boyutlara ulagsan vyitimlere neden olmustur.
GuUnumuzde krizlerin etkilerinin yalnizca ortaya c¢iktigi Ulke ile sinirl
kalmayip, cevre ulkelere de yayildidi, hatta giderek buylyen ve hiz kazanan
uluslararasi sermaye hareketlerinin de etkisiyle, tim uluslararasi mali sistemi

sarstigl gozlemlenmektedir.

Son yillarda dunyada yasanan finansal krizler, bu krizlerin nedenlerini
acgiklamaya ¢alisan kuramlarin olusturulmasina neden olmustur. Bu kuramsal
modellerden baska, krizlerin ortaya c¢ilkmasinda on uyari yapabilecek
gOstergelerin neler oldugunu belirlemeye c¢alisan birgok uygulamali ¢alisma
yapilmistir. Bu baglamda genellikle butge agigi, uluslararasi rezerv duzeyi,
cari islemler agigi, kamu borcu, ulusal kredilerdeki bluyume, issizlik ve reel
doviz kuru degiskenlerindeki olumsuz gelismeler, krizin erken uyari
gOstergeleri olarak ele alinmaktadir. Ancak hangi degiskenlerin kriz dncesi

erken uyari verdigi konusunda ortak bir gérus yoktur.

Caligmanin bir temel amaci ve bu temel amaci butinleyen ¢ alt amaci
bulunmaktadir. Calismanin temel amaci; finansal krizlerin 6ngdrusinde
yaygin olarak kullanilan Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (KLR) Modeli ile
ekonomi alanindaki uygulamalari goérece yeni olan Yapay Sinir Aglari (YSA)
Modelini birlikte kullanarak, Turkiye ekonomisinde yasanabilecek olasi

finansal krizler icin bir erken uyari sistemi gelistirmektir. Bu temel amag catisi



altinda birgcok calismada defalarca kullanilmis ve basarili sonuglar elde
edilmis KLR Modelinin 6ngorl yetenegini gelistirmek alt amaglardan
birincisidir. Bu baglamda yazina klguk de olsa bir katki yapabilmek adina,
KLR Modelinin kullanildigi onceki c¢alismalarda sezgisel olarak belirlenen
parametrelerin, yazilacak bir bilgisayar programi araciligiyla tum olasi
degerlerin denenerek uygulanmasinin ve bagimsiz degiskenlerin sinyal
yonundn yine yazilacak bilgisayar programi araciliiyla segilmesinin KLR
Modelinin basarisini daha da artiracadi savi sinanmaya calisilacaktir. Alt
amaclardan ikincisi; muhendislik alanindan tip alanina, ¢ok yaygin bir
kullanima sahip olan, ancak finansal kriz 6ngorusinde ender olarak
kullanilan YSA Modelinin finansal kriz 6ngérustnde kullanilabilirli§ini Turkiye
ekonomisi drneginde sinamaktir. Uglincii ve son alt amag ise, ortak
Ozellikleri, veriden 6grenme felsefesini benimsemis olmalari olan her iki
modelin  birlikte kullanilmasinin, finansal kriz Ongdrid  basarimini

(performansini) artiracagi savinin sinanmasidir.

Girig, U¢ bolum ve sonugtan olugsan c¢alismanin ilk boluminde, konuya
iliskin kuramsal ve kavramsal altyapinin olusturulmasina c¢alisiimaktadir. Bu
baglamda finansal kriz tanimi ve turlerine deginilmektedir. Finansal krizler
para krizi, banka krizi ve sistematik finansal krizler olmak tzere ¢ baslik
altinda incelenmektedir. Daha sonra finansal kriz kuramlarindan bor¢ ve
finansal kirilganhk yaklasimi, monetarist yaklagim, belirsizlik yaklagimi,
felaket miyoplugu yaklasimi ve asimetrik bilgi yaklasimi agiklanmaktadir. Son
olarak finansal krizleri acgiklayan birinci kusak, ikinci kusak ve lGg¢lincl kusak

modeller 6zetlenmektedir.

Galismanin ikinci béluminde galismada kullanilan modeller tanitiimakta
ve yazindaki ilgili calismalar incelenmektedir. Oncelikle calismada kullanilan
modellerden ilki olan KLR Modeli ve bu alandaki belli bagh c¢alismalar
incelenmektedir. Sonrasinda YSA Modeli kullanilarak yapilmis 6ncu

gOstergeler yaklagimi uygulamalari incelenmektedir.



Uglincl bélimde dncelikle finansal krizlerin dngérisiinde yaygin olarak
kullanilan, Kaminsky vd. (1998) tarafindan gelistirilien KLR Modeli ile Ocak
1992 - Mart 2011 déneminde Turkiye igin finansal krizlerin en basarili 6nci
gOstergelerinin neler oldugu olculerek, belirlenen en basarili gostergelerden,
bir “bilesik 6ncu gostergeler endeksi” elde edilmeye caligiimaktadir. Daha
sonra KLR Modeline goére daha yeni bir yaklasim olan Yapay Sinir Aglari
(YSA) ile ikinci bir 6ngéri modeli olusturulmasina c¢alisiimaktadir. Son olarak

her iki modelin yasanan finansal krizleri 6ngéru guict karsilastiriimaktadir.

Sonug bolumiande ise, bu ¢alisma ile finansal kriz 6ngora yazinina katki
saylilabilecek; KLR Modeli, elde edilen bilesik dncu gostergeler endeksi ve
YSA Modeli ile ilgili uygulama sonuglarina ve degerlendirmelere yer

verilmektedir.



BiRINCi BOLUM

FINANSAL KRiZLER

Calismanin birinci béliminde konuya iliskin kuramsal ve kavramsal
altyapinin olusturulmasina calisiimistir. Bu baglamda finansal kriz tanimi ve
turlerine degdinilmig, finansal krizler “para krizi”, “banka krizi” ve “sistematik
finansal krizler” olmak Uzere U¢ baslik altinda incelenmistir. Daha sonra
finansal kriz kuramlarindan “bor¢ ve finansal kirilganlik yaklasimi”,
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“‘monetarist yaklasim”, “belirsizlik yaklagimi”, “felaket miyoplugu yaklasimi” ve
“asimetrik bilgi yaklagimi” agiklanmistir. Son olarak finansal krizleri agiklayan

birinci kusak, ikinci kusak ve Uguncu kusak modeller 6zetlenmistir.

1.1 FINANSAL KRIZIiN TANIMI

Kriz kavrami; bir isin, bir olayin gegcirdigi karigik asama, iginden
¢ikilmasi zor bir durum, birden bire ortaya ¢ikan kotuye gidis gibi durumlari
tanimlarken kullanilir (Dogan, 1982: 609). Kriz, daha iyiye ya da daha kotuye
giden bir donum noktasi, kesin kararlarin verilmesi gereken kritik durumdur.
(Webster, 1982: 267). Kriz s6zcugu genel anlamda olumsuz, ani gelisen,
gelecegi 6ngdérme olasiiginin dastiglu durumlar icin de kullaniimaktadir.
Yunanca da “Krisis” kavramindan gelen kriz, bir durumdan baska bir duruma
gecerken ortaya cikan kararsizlik anini dile getirmektedir. Krizi siradan
durumlardan ayirt eden en oOnemli Ozellk ise ivedi yanit verme
zorunlulugudur. Krize hem yanit vermek, hem de c¢abuk hareket etmek
zorunludur. Bu acgidan kriz durumu, “gabuk uyum saglamayi gerektiren
degisiklikler’ olarak da tanimlanabilir (Kupperman vd., 1975: 404). Krizin
ortaya c¢iktigr yapilarin hepsinde organizasyonlar kendilerini daha once
kargilasmadiklari bir degisim sureci icerisinde bulurlar. Bununla beraber kriz



sureci genel anlamda daha onceki isleyisi tehdit eden bir sureg¢ olarak da

tanimlanabilir.

Friedman ve Schwartz (1963) krizleri, para politikalariyla
iliskilendirmislerdir. Krizler, ekonomik faaliyete etki eden para sunumunun®
daralmasina neden olur. Schwartz (1995)'e gore ise, finansal kriz halkin
Umitsiz borglanma c¢abalari sonucunda bankacilik sisteminde, rezervlerin
azalmasi nedeniyle, her tarli fiyattan artik édemelerin yapilamamasindan
kaynaklanir. Bankalar bu durumda rezervlerini yeniden dizenlemek igin
kredileri geri ¢agirir, bluyuk kredileri reddeder ya da varliklarini satar (Gup,
1998: 7).

Finansal kriz, genel olarak herhangi bir mal, hizmet, Uretim faktori ya
da finans piyasasindaki fiyat ve miktarlarda kabul edilebilir bir degisme
sinirinin 6tesinde gergeklesen siddetli dalgalanmalardir. Ote yandan, Paul
Krugman krizin belirli bir taniminin bulunmadigini éne surerken, Edward ve
Santanella ise krizleri, paranin degerindeki belirgin bir disise baglamistir.
Bunlarin diginda kalanlar ise finansal krizleri, paranin degerindeki diguse ve
uluslararasi rezervlerin 6nemli dlglide tikenmesine baglamislardir (Edwards,
2001: 29).

Finansal krizi tanimlayanlardan Mishkin’e gore finansal kriz, verimli
yatirim olanaklarina sahip finansal piyasalarin, ahlaki tehlike (moral hazard)
ve ters secim (adverse selection)® sorunlarinin gittikce kétlilesmesi
nedeniyle, kaynaklari etkili bigimde ydnlendirememesi sonucu ortaya gikan

dogrusal olmayan bozulmadir (Mishkin, 1999a: 1).

Kindleberger, krizlerin yaygin, derin ve uzun sureli olmasini uluslararasi

bir son kredi merciinin bulunmamasina baglamaktadir. Kindleberger'e gore

! Para arzinm.
? Finansal kriz kuramlar1 baghg altinda ilerleyen boliimde ayrintili olarak agiklanacaktir.



cinnet, panik ve ¢okus (mania, panic and crash) kriz sUrecinin U¢ asamasidir.
Cinnet sirasinda, yatirrmcilar paradan kagarak ya da borglanarak reel ya da
finansal varliklara yonelmektedir. Panik sirasinda ise bunun tersi bir davranig
sergilenmekte, reel ya da finansal varliklardan paraya gegcmeye calisiimakta
ya da borcun geri 6denmesine baslanmaktadir. COkus sirasinda ise, cinnet
sirasinda buyuk bir istekle alinan tim reel ya da finansal varliklarin (mal,
konut, arazi, hisse senedi, tahvil vb.) fiyatlari dismekte ve slre¢ G¢ asamada
sonucglanmaktadir (Kindleberger, 2007: 2-10).

Raymond Goldsmith’in  tanimina gore finansal kriz, finansal
gOstergelerin tmUnun ya da ¢gogunun keskin, kisa ve dongusel bir bigcimde
bozulmasi olarak tanimlanmaktadir. Bir parasalci olan Michael Bordo ise
finansal krizi beklentilerdeki degisim, bazi finansal kurumlarin iflasindan
duyulan korku, taginmaz ve likit olmayan varliklarin paraya g¢evrilme girigimi,
para sunumundaki daralma baglaminda tanimlamaktadir (Kindleberger,
2007: 9).

Tdm bu tanimlamalarin 1s1ginda finansal kriz, ani ve beklenmedik bir

bicimde ortaya c¢ikarak, ulke ekonomisinde dnemli sorunlar yaratan olumsuz

gelismeler butiinu biciminde tanimlanabilir.

1.2 FINANSAL KRizZ TURLERI

Calismanin bu bélumunde finansal krizler; para krizi, banka krizi ve

sistematik finansal krizler olmak Uzere U¢ grupta incelenmistir.

1.2.1 Para Krizi

Para krizi, bir ulke parasinin hizli bir bicimde deger yitimine ugramasi

olarak tanimlanabilir. Kuskusuz ulkenin uyguladidi kur politikasina gore bu



tanim degisecektir. Eger sabit kur sistemi gecerli ise, devaluasyon
oranlarindaki hizli ylUkselis kriz olarak degerlendirilirken, dalgah kur
sistemlerinde, kurun ortalama piyasa degerinden 6nemli 6l¢cide sapmalar
gOstermesi kriz olarak degerlendiriimektedir. Bu nedenle sabit kur sisteminde
yasanan krizler, 6demeler dengesi krizi, esnek kur sistemindeki krizler de

doviz kuru krizleri olarak isimlendirilebilir.

Ornegin Frankel ve Rose para krizini, ulusal paranin nominal deger
yitirme (depreciation) oraninin %25 olmasi ve bu deger yitirme oraninin en
azindan bir Onceki doneme gbore %10 artis gostermesi olarak

tanimlamaktadir (Frankel ve Rose, 1996: 4).

Kaminsky ve Reinhart (1996); Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1997)'ye
gOre ise para krizi; finansal baski endeksi ile tanimlanmaktadir. Doviz
kurundaki ve brat uluslararasi rezerv dizeyindeki yizde degismelerin agirhikl
ortalamalarindan olusan spekulatif baski endeksinin, ortalamasindan (g
standart sapma uzaklagsmasi para krizi olarak tanimlanmaktadir. Diger bir
anlatimla, elde edilen spekulatif baski endeksinin ilgili ddnemdeki ortalamasi
ve standart sapmasi hesaplanmakta, daha sonra endeksin ortalamasindan
hesaplanan standart sapma degerinin Ug¢ kati kadar uzaklasmasi kriz olarak

kabul edilmektedir.

Eichengreen, Rose ve Wyplosz (1995) de para krizini, finansal baski
endeksi ile tanimlamaktadir. Farkli olarak finansal baski endeksinde faiz
oranindaki degisimleri de kullanmaktadir. Faiz oranindaki, doviz kurundaki ve
brit uluslararasi rezerv duzeyindeki yuzde deg@ismelerin agirlikli
ortalamalarindan olusan spekilatif baski endeksinin ortalamadan sapmasi

para krizi olarak tanimlanmaktadir.



1.2.2 Banka Krizi

Banka krizleri, bankalarin bilancgolarinin varliklar kalemlerindeki ortaya
cikan kalite kotllesmeleri, bankalarin portféylerinde verimli olmayan fonlarin
payinin yuksekligi, varlik fiyatlarinda ortaya ¢ikan ani dalgalanmalar, batan
firma sayisindaki artiglar, politik ve ekonomik kosullardaki degismeler
sonucunda bankalardan ani ve onemli miktarlarda mevduat sahiplerinin
mevduatlarini geri ¢ekmek istemeleri gibi etkenlerle ortaya c¢ikmaktadir.
Ozellikle bu etkenlere bagli olarak, bankacilik sektériine olan giivenin
azalmasi ¢ok 6nemli bir neden olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Banka krizi
deneyimlerine bakildiginda, ozellikle gelismekte olan ulkelerde, bu krizlerin

para krizlerinden énce ciktigi gorilmektedir (Cevis, 2005: 11).

Banka krizleri, finansal ve finansal olmayan oOteki sektorlerde ekonomik
durgunluga, doéviz kuru ve faiz oranlarindaki asiri dalgalanmalara ve
yukimlulUklerin zamaninda yerine getiriimemesine neden olmaktadir. Bu
durum bankacilik sektorinde vadesi gelmis alacaklarin tahsil edilememesini

hizlandirdigindan, buyuk yitimlere yol agmaktadir (Claessens vd., 2002: 2).

Banka krizinin tim ekonomiye yayilmasi ile, bankacilik kredilerinde
azalma kag¢inilmaz olmakta; banka kredilerindeki daralma ise, Oteki
kesimlerin sermayelerini kugulterek, firmalar ve hane halklarinin yatirrm ve

tuketimlerini azaltmaktadir (Demirgug, Kunt ve Detragiache, 1998a: 81).

Finansal liberalizasyon oncesi, 1970’li yillarda para krizleri ile banka
krizleri arasinda herhangi bir etkilesimden bahsedilmezken; 1980’li yillardan
baslayarak finansal liberalizasyon surecinin bir sonucu olarak bankacilik ve
para krizleri arasinda c¢ift yonla bir iligkinin varligi éne surilmis ve bu
nedenle sb6z konusu krizler, “lkiz Krizler’ (Twin Crises) olarak
isimlendirilmigtir. Kaminsky ve Reinhart (1999) tarafindan elde edilen
deneysel bulgulara gore; banka krizi, para krizinin 6ncusu olmakla birlikte,

para krizi de banka krizinin derinlesmesine neden olmaktadir.
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Kaminsky ve Reinhart (1999)a gore ikiz krizlerde, her iki kriz de ayni
nedenlerden kaynaklanmakta, yalnizca banka krizi para krizinden daha énce
ortaya c¢ikmaktadir. Finansal liberalizasyon ve uluslararasi sermaye
piyasalarina erisim olanagi, bankacilik sektorunan dig yukimlaligunu
artirmakta, reel kesim finansmani kolaylasmakta ve bdylece ekonomik
konjonktlrin (iktisadi dalgalanmanin) genisleme asamasina girilmektedir.
Ancak bankacilik sektorunun bu suregte artan yukumlulukleri nedeniyle

ekonominin kirilganhgr da artmaktadir (Kaminsky ve Reinhart 1999: 474).

So6z konusu calismada her iki krize de neden olan etkenler ise, “dis
ticaret haddinin kétllesmesi”, “ulusal paranin asiri degerlenmesi”, “ylkselen
kredi maliyetleri” ve “ihracat azalis1” gibi etkenlere baglanabilecek bir
durgunluk sureci ya da normalin altinda kalan bir buylime oranidir. Bu
etkenler finansal piyasalarin kirilganhgini artirmakta ve bdylece spekdulatif bir

saldiriya zemin hazirlamaktadir (Kaminsky ve Reinhart 1999: 474).

Banka krizi ile para krizlerinden yalnizca birinin gorulmesi ile, ikiz krizin
ortaya ¢ikmasi durumu kargilastirildiginda; ikiz krizlerde ekonomik yapi daha
fazla yipranmakta, ekonominin kirilganli§i daha fazla artmakta ve bunlarin
sonucu olarak da kriz daha da derinlesmektedir (Kaminsky ve Reinhart,
1999: 474).

1.2.3 Sistematik Finansal Krizler

Sistematik finansal krizler; para ve banka krizlerini de kapsamakta olup,
finansal sistemin temel gorevlerini etkin olarak yerine getirme yeteneginde
ortaya ¢lkan keskin ve ©Onemli potansiyel bozukluklar olarak
tanimlanmaktadir.  Finans piyasalarinin  ekonomik sistemde temel
islevlerinden birincisi; kaynaklari, verimli yatirrm projeleri olan, fakat yeterli

kaynaga sahip olmayan karar birimlerine dogru etkin bir bigcimde
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yonlendirmektir. Bununla birlikte, ekonomik karar birimleri arasinda yatirim
projelerinin  riskini  paylastirarak kaynak akisi islemini daha da
kolaylastirmaktadir. Finansal sistemin baska bir islevi de likidite islevi olup,
sundugu finansal araglar araciligiyla karar birimlerinin likit varliklara sahip
olmasini saglamaktir. Ayrica finansal sistem, finans piyasalarinda iglem ve
arastirma maliyetlerini azaltarak, ekonomide etkin kaynak dagilimini saglama
islevini yerine getirmektedir. Boylece, reel ekonomide verimlilik artarken
ekonomik buyume de saglanmis olacaktir. Finansal sistem bu islevlerini,
finansal piyasalar ve bu piyasalarda faaliyet gosteren finansal kurumlar
araciligi ile yerine getirmektedir. Finansal kurumlarin 6zellikle bankalarin
odeme zorlugu ig¢inde bulunmalari, ekonomik kosullardaki belirsizligin ve
bozulmalarin olmasi, menkul kiymetler piyasasindaki ani ¢okuntulerin ortaya
¢clkmasi ve ayrica bu durumlarin sistematik olarak gergeklesmesi, sistematik
finansal krizlerin bas gostermesine neden olmaktadir. Bu nedenle, bu krizler
para ve banka krizlerini de kapsar duruma gelmekte olup, reel ekonomi
uzerinde, yani ¢ikti ve istihdam duzeylerinde olumsuz etkiler yaratmaktadir
(Cevis, 2005: 14).

Yazin incelendiginde birgok farkli ayrim ile karsilasilsa da tim finansal
kriz turlerinin ortak 0Ozelligi, surduriulemez ekonomik dengesizliklere ve
finansal varlk fiyatlarinda (ya da doéviz kurunda) onemli dalgalanmalara
neden olmalaridir. S6z konusu dalgalanmalar zayif makroekonomik
gOstergeler, hatali iktisat politikalari, finansal altyapinin yetersizligi, ahlaki
tehlike, asimetrik bilgi olgusu, piyasadaki finans kuruluslarinin hatali his ve
onsezileri, siyasal suikast ya da terdrist saldiri gibi bazi beklenmedik olaylar

ve rastlantilarla ortaya ¢ikabilmektedir (Kibritgioglu, 2001: 174).

1.3 FINANSAL KRiZ KURAMLARI

Calismanin bu boéliminde Davis (1999) ve (2003) calismalarinda
oldugu gibi finansal krizleri agiklamaya yonelik olarak kriz kurami; “borg ve
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finansal kirllganlk yaklasimi”, “monetarist yaklagim”, “belirsizlik yaklagsimi”,

“felaket miyoplugu (disaster myopia) yaklagsimi”, “asimetrik bilgi” ve “araci

piyasalar (agency cost)” basliklari altinda incelenmisgtir.

1.3.1 Borg ve Finansal Kirilganhk Yaklagimi

Finansal kirilganlik, ekonomideki ki¢uk degismelere ya da aksamalara
sistemin buyUk tepkiler vermesi olarak tanimlanabilir. Francis (2003)’e gore
finansal kirilganlk, finansal sistemin yatirnmlar finanse etme yeteneginin
basarisizliga ugrama derecesi ile ilgili bir sorundur. Finansal kirilganligin,
finansal sistemin saglamligi ve sistemin yatirimi finanse etme becerisi olmak
uzere iki yonu vardir. Kuskusuz saglam bir finansal sistemde yatirimlarin
finansmani da etkin bir duzeyde saglanmis olacaktir. Kirillganlik, sistemin
rahatsizligini belirlerken, ayni zamanda sistemin finansman becerisindeki

zayifligini da gostermektedir (Francis, 2003: 15).

Finansal kirilganlik yaklasiminda finansal krizi yaratan, konjonktlrel
dalgalanmalarin genigleme asamasinda ortaya ¢ikan asiri borglanma
sorunudur. Bu yaklasimin en 6nemli savunuculari Fisher (1932), Minsky
(1977) ve Kindleberger (1978)’dir.

Fisher (1932) konjonktlrel dalgalanmalardaki daralmalari, deflasyona
ve asin borgluluga baglamaktadir. Konjonkturel dalgalanmalardaki
yukselmeler ise, karli yatinm firsatlarinin artmasina yol agan digsal bir olay
araciligiyla ortaya cikabilmektedir. S6z konusu digsal olaylar yeni buluglar,
altin gibi degerli madenlerin bulunmasi ve savaslar olabilir. Bu digsal soklar,
fiyat ve ciktinin kolay arttigi sektorlerde yeni yatinmlar yapilmasini tesvik
eder. Ekonominin genisleme donemi olan bu donemde kérlarin yukselerek
fiyatlar yukseltmesi daha fazla yatinmi cesaretlendirir, fakat ayni zamanda
sermaye birikimi i¢in spekulasyon yapilmasini da cesaretlendirir. Fisher'e
g6re butin bu sureg finansmanin borglanarak yapilmasi yoluyla iglemektedir.
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Bor¢g ise birincil kaynak olarak bankalardan onlarin mevduat olarak
topladiklari ve bdylece para sunumunu ve fiyat duzeyini artirdiklari fonlardan
karsilanmaktadir. Bu da paranin dolasim hizini artirarak parasal bir
genislemenin de yakiti olmaktadir. Bunun yaninda fiyat dizeyindeki bir artis,
0denmemis borglarin reel degerini disurdigu igin daha fazla bor¢ almayi
O0zendirmektedir. Bu slre¢ alinan her borcun artilk ddenemeyecegi bir agiri
borgluluk durumuna gelinceye kadar surecektir. Bu durum bor¢ krizine
sonrasinda banka krizine ve para otoritesince gerekli dnlemler alinmazsa,
baylk bir depresyona neden olacak likidite krizine neden olabilecektir
(Demirci, 2005: 20).

Minsky (1977) ve Minsky (1982), Fisher'in yukarida aciklanan
yaklasimini genisletmis ve ekonomik genisleme esnasindaki asiri borgluluk
sorununu aciklamak icin finansal kirilganlik (financial fragility) kavramini
ortaya atmistir. Minsky’e goére ekonomi konjonktlrel dalgalanmalarin
genisleme déneminde daha kirilgan olmaya baslar. Olusan bu kirilgan yapi
da zayif bir piyasada menkul varlik satiglarina neden olarak, varliklarin

fiyatlarinin aniden dusmesi ile finansal krizleri baslatmaktadir.

Finansal kirilganlik ve finansal istikrarsizlik ile birlikte asiri borgluluk
tanimlarn Minsky ile farkl bir boyut kazanmistir. Minsky, finansal kirilganhgi
finansal sistemin dogal bir 6zelligi olarak gorur ve krize olan duyarlilik olarak
tanimlar. Finansal kirilganlik kurami ekonominin neden krize egilimli ve i¢sel
olarak kirilgan oldugunu aciklar. Minsky’e goére, finansal sistemdeki kirilganhk
diizeyinin (¢ belirleyicisi vardir. Bunlar; hedge®, spekilatif* ve ponzi®
finansmandir. S6z konusu ug¢ belirleyici ekonomik birimlerin nakit gelirlerinin,
nakit ddeme yukumluluklerini donemler arasinda karsilayip karsilayamamasi
ile ilgilidir (Minsky, 1992: 7).

¥ Nakit girigleri, nakit ¢ikiglarindan biiytiktiir. Riski en az finansman bi¢imidir.
* Nakit girisleri baz1 donemler nakit ¢ikiglarin altinda kalmaktadir.
> Nakit girisleri cogu donem c¢ikiglarin altinda kalmaktadir.
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Hedge finansman; tum donemlerdeki nakit gelirlerin, nakit 6deme
yukimlulUklerini yerine getirebilmekte oldugu durumu tanimlar. Ornegin faiz
oranlarindaki bir artis ile yukselen nakit ddeme yukumlulUkleri nakit gelir ile
rahatlkla karsilanabilmektedir. Bu durumda hedge finansmanlar, finansal

piyasalardaki olumsuzluklara dogrudan duyarh degillerdir (Minsky, 1992: 7).

Spekdilatif finansman; bazi dénemlerdeki nakit gelirin, o dénem nakit
odeme yukumlultklerini gergeklestirecek duzeyin altinda kalmasi, ancak
batin donemler dikkate alindiginda; toplam nakit gelirinin toplam nakit
0deme yukumlulaguna karsilayabilmesidir. Bununla birlikte, nakit édeme
yukUimlalUklerinin  nakit gelirler tarafindan karsilanamadiyi dénemlerde
yeniden borglanma gereksinimi dogmaktadir. Bu bor¢ alimi sirasinda faiz
oranlarinin yuksek bir dizeyde olmasi, bor¢lu durumdaki ekonomik birimlerin
ileriki donem nakit bor¢ o6deme vyetilerini yitirmesi anlamina gelebilir.
Spekdlatif birimler finansal piyasalardaki degisimlere duyarlidirlar. Bu birimler
nakit ve likiditesi ylksek finansal varliklar tutma gereksinimindedirler. Fakat
konjonkturun iyilestigi donemlerde belirsizlik azalmakta ve likit varliklari elde
tutmanin maliyeti ylkseldigi igin spekulatif finansman hacmi geniglemektedir
(Minsky, 1992: 7).

Ponzi finansman; c¢cogu donemlerde nakit gelirlerinin, nakit ddeme
yukumlalUklerini yerine getirebilme guclnden yoksun oldugu finansmandir.
Ponzi finansman birimlerinde, borcu édeyememe acizligi nedeniyle sirekli
yeni borglanma gereksinimi dogmaktadir. Bu gibi durumlarda ponzi
finansman birimleri, para piyasasi dayatmalarina katlanmak zorunda kalirlar.
Bununla birlikte, yUksek kar gudusuyle, ekonomilerin genisledigi ve
konjonktur dalgalarinin tepe yapmaya yaklastigi zamanlar, hedge birimler;
yuksek riskli, spekdulatif ve ponzi finansman yapilarina geg¢me

egilimindedirler. Bu ise kirilganhg@i artirmaktadir (Minsky, 1992: 7).

Sonug olarak Minsky’e goére finansal kirilganhk 6zel sektorin finansal
yapisindaki hedge finansmanin agirligina baghidir. Spekilasyon ve ponzi
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finansmanin agirhgi, hedge finansmanin agirhgindan daha fazla ise

kirilganhk yuksek, bagka bir anlatimla finansal kriz olasiligi buyuk olacaktir.

Kindleberger’in finansal kriz yaklasimi ise Minsky’nin kuramina
dayanmaktadir. Kindleberger'e gore spekulasyon gudusunin mal ya da
finansal varlik istemine déniismesi ile, artan istem® mal (iretme kapasitesinde
ya da finansal varlik sunumu Gzerinde baski olusturacaktir. Bu durum yeni
kar firsatlarini artirarak, yeni firma ve vyatirmcilar c¢ekerek fiyatlarin
yukselmesine neden olacaktir. Yeni yatirimlarin gelirleri artirmasi yeniden
yeni yatirimlara ve yeni gelir artiglarina yol acarak pozitif geri beslemeyi
gelistirecektir. Bu asamaya Minsky “6forya”” demektedir. Fiyat artisi
spekulasyonu uretim yatirimlarina ve satiglara eklenir. Eger bu sureg
gelisirse sonu¢ kacinilmaz olmasa da genellikle Adam Smith ve
¢agdaslarinin “asir ticaret” olarak adlandirdigi durum gergeklesir. Firmalar ya
da kisiler spekulatif alim satimlardan baskalarinin kar ettigini gértince onlar
da ayni seyi yapar. Normal kosullarda bu tur faaliyetlerden uzak duran kesimi
de igine alarak bu tur faaliyetlere kendini kaptiran firma ve Kisi sayisi arttik¢a,
kar spekulasyonu normal rasyonel davranigtan “cilginlik” ya da “balon” olarak
tasvir edilen davranisa dogru kayar. Bazi spekulatif borglularin kredilerini
o0deyemez duruma dismeleri durumunun spekilatérler tarafindan piyasanin
artik daha yukari gidemeyecegi bigiminde algilanmasi sonucunda reel ve
uzun vadeli finansal aktiflerden paraya gecis baslar. Fiyatlar duser, iflaslar
artar (Kindleberger, 2007: 22-27).

Fisher (1932), Minsky (1977) ve Kindleberger (1978)'in yaklagimlar
goruldugu gibi konjonkturel dalgalanma temellidir. Finansal krizi yaratan,
dalgalanmalarin genigleme agsamasinda ortaya c¢ikan asirt bor¢lanma

sorunudur.

® Talep
" Kendini ¢ok iyi hissetme duygusu.
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1.3.2 Monetarist Yaklasim

Friedman ve Schwartz (1963) onculigunt yaptigi monetarist yaklasim,
finansal krizlerin banka panikleri ile ortaya ciktigini ileri strmektedir. Bu
krizleri; parasal kisittamalarin neden oldugu ya da bu kisitlamalarin ekonomik
faaliyet Uzerindeki dncu etkilerini kotulestirdigi krizler olarak tanimlamaktadir.
Nitekim Friedman ve Schwartz (1963), 1867-1960 ddnemlerinde
Amerika'daki alti 6nemli parasal kisittamadan dordiunu Onemli banka
panikleriyle iliskilendirmekte ve banka paniklerini, banka mevduatlarini nakde
donugtirme yetenekleri konusunda kamunun glveninde ortaya c¢ikan
azalmalar olarak ele almaktadirlar. Buna goére guven yitimi, énemli bir
kurumun (6rne@in bir bankanin) basarisizli§i ile ortaya c¢ikabilmektedir.
Friedman'a gore; finansal kriz, bankalarin gereksinimi olan rezervleri elde
etmek igin varliklarint satmak zorunda kaldiklari durum olarak da
tanimlanabilir. Varlklarin satisi  zorunlulugu, bu varliklarin fiyatlarini
azaltmakta ve faiz oranlarini arttirmaktadir. Bunun sonucunda da, bankalarin
O0deme pozisyonlarini tehdit ederek guven pozisyonlarini azaltmaktadir.
Finansal krizlerin nedeni, konjonktirel dalgalanmanin  genisleme
donemlerinden sonra merkez bankasinin para stokunu Onemli oOlg¢lde
azaltmasidir (Cevis, 2005: 15).

1929'dan sonra ortaya ¢ikan krizleri inceleyen Friedman ve Schwartz
Ozetle finansal krizlere neden olarak merkez bankalarinin para stokundaki
onemli azalmalara seyirci kalmasini gostermektedir. Eger banka paniklerinin
yasandigi donemlerde para otoritesi, bankalarin likidite sikigikligini
giderseydi, bankalar menkul degerlerini tasfiye etmek zorunda kalmayacak
ve bor¢lanmayacaklar, bono piyasasi daha gucli olacak ve banka

basarisizliklari daha sinirli kalacakti.
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1.3.3 Belirsizlik Yaklagimi

Belirsizlik yaklagimi ile ilgili 6ncli calismalar Knight (1921), Meltzer
(1982), Shafer (1986), Benink (1991)dir. Knight (1921), belirsizlik ve risk
arasinda farklilik oldugunu ortaya koymustur. Buna gore risk, bilinen ya da
Olculebilen bir olasilikla, bir degiskenin cari donem degerinin beklenen
degerinden farkhlasmasi olarak tanimlanirken, belirsizlik ise, 6ngérilemeyen
ya da beklenmeyen olasiliklarla bu farklihgin ortaya c¢ikmasi bigiminde
tanimlanmaktadir. Karar birimleri belirsizliklere gore degil, riskli olaylara gore
kendilerini hazirlamaktadirlar. Knight (1921) iktisadi olaylarin (krizlerin)
merkezinde risk kavraminin degil, belirsizliklerin oldugunu ileri surmustur.
Meltzer (1982) de Knight'in c¢izgisinden giderek, finansal krizlerin
anlagiimasinda belirsizlik faktorinin 6nemini ortaya koymus olup, buna
yonelik belirsizlik modeli olusturmustur. Meltzer, kurdugu model ¢ergevesinde
belirsizligin, finansal krizler ve politika rejimlerindeki kaymalarin, objektif
olasiliklardaki azalmalara duyarli olmadigini ve rekabet¢i piyasalarda kar
firsatlarinin saglanmasiyla ilgili oldugunu savunmaktadir. Shafer (1986),
belirsizlik yaklagsimi c¢ergevesinde, finansal krizlerin Onlenebilmesi igin
istikrarsiz makroekonomik ve mikro ekonomik politikalardan kag¢inmak ve
finansal kurumlarin risk durumlarini denetlemek amaciyla firmalara ihtiyath
destekleme yapilmasi ve bdylece belirsizligin azaltiimasi gerektigini ileri
surmektedir (Cevis, 2005: 24).

Sonug olarak, riskten farkli olarak, belirsizlik finansal istikrarsizligin
temel niteligidir. Belirsizlik, ender gorulen ve beklenmeyen finansal kriz gibi
olaylarin gergeklesme olasihginin analiz edilmesini zorlastirmaktadir.
Finansal yenilikler de kotumser bekleyigler altinda test edilmedikge benzer
sorunlara yol agmaktadir. Ayrica belirsizlik, guven ile yakindan ilgilidir ve
stres durumunda finansal piyasalarin tepkilerini acgiklamaya yardimci
olmaktadir (Davis, 2003: 3).
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1.3.4 Felaket Miyoplugu (Disaster Myopia) Yaklagimi

Felaket miyoplugu, distk olasilikli ylksek yitimlere neden olabilecek
olaylarin ihmal edilmesi egilimi olarak tanimlanabilir. Bagka bir anlatimla
riskin gerceklesme olasihginin ¢ok dugsuk oldugu sureclerde, riskin
gerceklesmesi durumunda, ortaya c¢ikacak etkinin ¢ok blylUk olmasi
anlamina gelir (ECB, 2000: 22).

Felaket miyopluguna neden olan, felaketin ender olarak
gerceklesmesidir. Ender gergeklesebilecek bir durumu hesaba katarak kredi
vermeye c¢alisan bir bankanin bu felaketi tamamen ihmal etme egiliminde
olan bankalarla rekabet etmesinin mimkin olmamasi piyasadaki tim
bankalarin gelecekteki olasi felaketleri gormezden gelmelerine neden

olmaktadir.

Bu olgunun agiklanmasinda en ¢ok kullanilan 6rnek, kisa zaman 6nce
bir otomobil kazasina tanik olmus sdrucudur (Herring, 1999: 71). Bu
surlcunun olay karsisinda ilk tepkisi, sanki kaza olasiligi aniden yukselmis
gibi, cok dikkatli araba kullanmaya baslamasidir. Fakat zaman gectikce,
yavas yavas kaza goruntuleri hafizadan silindikgce dikkat dagilmaya
baglamaktadir. Felaketin gergeklesmesinden uzun zaman sonra, belirli bir

noktada, felaketin olasiligi dusecek ve sifira yaklasacaktir.

Baska bir anlatimla felaket miyoplugu, bir algi bozuklugudur. Olasi
risklerin konjonktlre gore azaldiginin hissedilmesi, risk analizlerindeki
duyarhihgin  azalmasina neden olacaktir. Konjonktlrin genigleme
doénemlerinde olasi riskin gergeklesmesi ile ilgili hafiza iyice zayiflayacak ve
elde edilen veriler, ekonominin istikrarli bir blyume egilimine girdigi gérusunu
destekler bicimde yorumlanacaktir. Bu durum ise, gereken risk analizleri
yapillmadan kredi geniglemesinin artiriimasina yol agacaktir. Bu surecin tam
tersi, daralma donemlerinde yasanacak ve dusuk olasilikli, buyuk yitimlerin
gerceklesmesi, risk algisini, olmasi gerekenin ustine ¢ikaracak, bunun
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sonucunda artan risk primleri, kredilerin ¢ok fazla daralmasina neden

olacaktir.

Riskleri, konjonktlr boyunca dogru algilayip, ona gbre 6nlem almaya
calisan bankalar da, yukarida anlatilan rekabet gucunu yitirmemek adina
oteki bankalar ile ayni egilimi stirdiirmeyi benimseyecektir. Ornegin, tagsinmaz
alimi finansmaninda, finansal sektérden asiri bor¢lanma yoluna gidilmesi,
aktif de@erlerini denge noktasindan ¢ok yukarilara tasiyabilmektedir. Ayrica,
yatirimcilarin gelecekte tagsinmaz fiyatlarinin daha da artacagi beklentisi, aktif
balonunun olusmasinda 6nemli bir etkendir. Piyasada fiyatlar yukselirken ¢ok
az kisi fiyatlarin disecegini 6ngérmektedir. Tasinmaz fiyatlarindaki ¢okis ¢cok
sik olmadigi i¢in bankalar da bu riski ongérememektedir. Boylece, yukarida
acglklanan uzagr gérememe ya da felaket miyoplugu olarak adlandirilan
durum ortaya c¢ikmaktadir. Daha da kotusu, balon doneminde bankalar
arasinda tasinmaz sektorine kredi vermek igin ¢ok yogun rekabet
yasanmaktadir. Bankalar bu donemde sektore agilan kredi limitlerini daha da
artirmay| gézetmektedir. Bu dengesizligin piyasa tarafindan duzeltiimesi, aktif
fiyatlarinda asagi yonlu hareketlerin baglamasina neden olmaktadir. Kredi
alanlarin karsilastigi guclukler bankalara yansimakta, bankalarin takipteki

kredileri artmakta ve sermaye yeterlik sorunlari bas gostermektedir.

Bu sorunlar bankalarin kredi limitlerini azaltmalarina ve kredi
tayinlamasi yapmalarina, bodylece musterilerin sorunlarinin daha da
agirlasmasina neden olmaktadir. Bazi durumlarda ise sisteme olan guvenin
sarsiimasiyla bankalarin saglamhgindan kuskuya dusulmekte ve bu durum
bankalardan ani mevduat gekiligslerine neden olmaktadir. TUm bu sureg ise,
ekonomiyi finansal krize surukleyebilmektedir. Basiretli dizenlemelerin
olmamasi, denetimin etkin olarak yapilmamasi ve gevsek kredi standartlari
varlik fiyatt — bor¢ c¢evrimi (asset price - dept cycle) sorununu
agirlastirabilmektedir. Varlik fiyati — bor¢ ¢evrimi sorununu agirlastiran bir
bagka unsur ise asimetrik bilginin varligidir. Banka yoneticilerinin ve banka
sahiplerinin 6zellikle mevduat sigortasina guvenerek daha ¢ok risk almalari,



20

bunun da ahlaki tehlike yaratmasi finansal kirilganligi artirmaktadir (ECB,
2000: 22).

1.3.5 Asimetrik Bilgi Yaklagimi

Asimetrik bilgi yaklagimi, bilginin finansal piyasalari olusturan birimler
arasinda simetrik dagilmamasinin yaratacagi sorunlari incelemektedir.
Ekonomide  kaynaklarin  Uretken  alanlara  etkin  bir  bigcimde
yonlendirilebilmesini saglayabilecek ideal bir finansal sistemde, ekonomik
birimlerin piyasa bilgilerinin tam olmasi gerekmektedir. S6z konusu ideal
durumdan uzaklasildikga, baska bir anlatimla, ekonomik birimlerin sahip
olduklari bilgi, nitelik ve nicelik olarak farklilastikga, finansal sisteminin

etkinligi azalmaktadir.

George Akerlofun 1970 yihinda yayimlanan “The Market for Lemons:
Quality Uncertainty and the Market Mechanism” adli makalesi, asimetrik bilgi
yaklasiminin oncu calismalarindandir. Akerlof (1970) calismasinda, Urdn
kalitesine yonelik olarak, alici ve saticilarin bilgi farkliliklarinin piyasanin
isleyisi Uzerindeki olumsuz etkisini incelemistir. Saticilarin kendi urunleri
hakkinda alicilara gore daha fazla bilgiye sahip olmalarinin yarattigi asimetrik
bilgi, piyasada aksamalara ya da piyasanin varligina karsi bir tehdide neden
olacaktir. Bilginin asimetrik dagildigi boyle bir ortamda, dusuk kalitedeki
mallarin saticilari, yuksek kalitedeki mallara sahip saticilarin aleyhine olmak
uzere prim elde edeceklerdir. Bu durumda yuksek kalitedeki mallarin
saticilari piyasadan g¢ekilmek zorunda kalacaklardir. Bu ¢ekilme, piyasanin
olusmasini engelleyecek kadar sikintili sonuglar da yaratabilecektir. Sonug¢
olarak Akerlofun galigmasi, 6zinde kalite ve belirsizligi iliskilendirmektedir.
Farkl kalitedeki mallarin varhdi ve farkli bilgi akisi, piyasalarda 6nemli

olumsuzluklar ortaya ¢ikarmaktadir.



21

Mishkin gelismekte olan ulkelerde finansal krizlerin dinamiklerini, G¢
asama ile agiklamaktadir. Birinci asamada, finansal serbestlesmenin
ardindan, sermaye girigleri ile saglanan banka odunglerindeki agiri
siskinliklerin, buyuk olgude geri donmeyen kredilere donismesi ve bankalar
basta olmak Uzere, finans ve finans digi kurumlarin bilangolarinda bozulma
surecini anlatmaktadir. Ikinci agamada, ulusal para biriminin degerini
korumak amaciyla Merkez Bankasinin faiz oranlarini ytkseltmesi, zaten zayif
olan bankacllik sistemindeki bankalarin bilancolarinin daha da kotllesmesi
ve ulusal para biriminin daha fazla korunmayacagi diguncesinin egemen
olmasi sonucunda finansal krizin ortaya ¢ikisini anlatmaktadir. Son agamada
ise, spekulatif saldirilarin yogunlagsmasiyla, ulusal para biriminin deger
yitirmesi ve yabanci para birimine bagli olarak, kisa vadeli borglarin, yani
bilangodaki yukumlaluklerin artmasi ve bu borglarin vadesinin genellikle gok
kisa olmasi nedeniyle, likidite sorunlarinin ortaya ¢ikmasini anlatmaktadir.
Sonugta bilangolar, hem varlik hem de yukamlulik kalemleriyle, her iki
yonden sikismis olmaktadir. Bozulan bilancolar ile, zayif sermaye tabaninin
varhigi, bankalarin borg vermesini zorlagtirmakta, bdylece son asamada, tam

anlamiyla bir finansal kriz ortaya ¢ikmis olmaktadir (Mishkin, 2000: 9-10).

Mishkin, asimetrik bilgi sonucunda finansal sistemin fonlari verimli
yatirnm alanlarina yonlendiriimesini saglayamamasi nedeniyle finansal
piyasalarda ortaya c¢ikan ters sec¢im ve ahlaki tehlike sorunlarini
kotulestirerek, finansal krizlere neden olan ve ardindan ekonominin yuksek
cikti duzeyinden, dusuk c¢ikti dizeyine ulagsmasina neden olan sureci bes
asamada incelemistir (Mishkin 1991: 7-10; 1996: 39-43; Mishkin 1997,
Mishkin ve Hahm 2000: 2; Mishkin 2001: 3-7). Calismanin bu boluminde s6z

konusu bes agsama incelenmisgtir.
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1.3.5.1 Faiz Oranlarinin Artmasi

En riskli projelere sahip olan bireyler, en yiksek faiz oranlarini 6demeye
razidir. Bu yuzden, kredi verenler ve isteyenler arasindaki asimetrik bilgi de
dikkate alindiginda, yuksek faiz oranlarindan borg verenlerin, kredi riski fazla
olan, bu nedenle kalitesi dusuk borglanmalari finanse etme olasiligi fazladir.
Ote yandan, disik kredi riskine sahip potansiyel borglular, gecerli olan
oranlardan bor¢lanmak istemeyecektir. Boylece bankalar, kredi verecekleri
Kisilerin seciminde yanlig bir karar vererek, ters segimde bulunmaktadirlar.
Sonug olarak faiz oranlarinin ylikselmesi, ters se¢cim sorununun ortaya ¢ikma
olasihgini artiracaktir. Yani kredi verenin, riskliligi yuUksek projeleri
kredilendirmesine yol acabilir. Eger kredi veren riskliligi yiksek yatirim
projelerini ayirt edemez ise, kredi miktarini azaltmak isteyebilir. Bu da daha
yuksek faiz oranlarinda kredi sunumunun artmasina degil, azalmasina neden
olur. Bu ylizden daha ylksek faiz oranlari, piyasa dengesini saglayamayacak

ve kredi sunumuna azaltarak, asiri kredi istemine yol agacaktir.

Piyasa faiz oranlarinin yeterince yukselmesi durumunda, artan kredi
istemi ve azalan para sunumu nedeniyle kredi verenlerin riskliligi yiksek olan
borglulari kredilendirme olasiliklari artacaktir. Cunku riskliligi ylksek olan
borglularin yuksek faiz oranlarinda borglanmaya istekli olmalari, riskliligi
dusuk borglulardan daha fazladir. Ters secim nedeniyle kredi verenlerin daha
az istekli davranmalari, kredilendirme de azalmaya yol acacaktir.
Kredilendirmedeki azalma ise, yatirrmlarda ve toplam ekonomik faaliyetlerde
azalmaya neden olacaktir (Mishkin, 1996b: 1-49).

Ote yandan, yiiksek faizler nihai olarak bor¢ alan tarafa yansitilsa da,
bu durum faiz 6demelerinde yuk olusturarak, borglunun nakit akimini
kotulestirecedi igin, banka bilangolarina geri donmeyen kredilerde artis
biciminde ortaya cikar (Demirglg-Kunt ve Detragiache, 1998b: 45). Bu
yuzden, kisa vadeli faiz oranlarindaki biyuk yikseligler, sistematik bankacilik

sektdrl  sorunlarinin temel kaynagidir. Yuksek faiz oranlarinin, banka



23

bilangolarina dogrudan etkisine bakacak olursak, “kisa vadeli borglanma ile,
uzun vadeli bor¢ verme” bigciminde Ozetlenebilen geleneksel bankacilik islevi
nedeniyle, bankalarin varliklarinin vadesi, yukumlulUklerinden daha uzundur.
Bu yuzden, faiz oranlarinda bir artis sonucunda, varliklarin degerindeki
azahlg, yukumluliklerin degerindeki artistan daha fazla olur ve bu da 6z

kaynaklarda bir dustse neden olacaktir.

1.3.5.2 Hisse Senedi Fiyatlarinin Diismesi

Bugln sahip olunan kosullar, gelecekteki durumu etkileyebilir. Ornegin
buglin yasanan bir finansal kriz, gelecekteki bluyime, hisse senedi fiyatlari
uzerinde beklentiler aracihdiyla etkin rol oynayabilir (Wyplosz, 1997: 160).
Tasinir ve tasinmazlari iceren varlik fiyatlarindaki bir dusus, banka
sermayesinde ya da borca karsilik alinan teminatlarda azalma ile kendini
gOstermekte ve bankalarin bor¢ vermekte kisintiya gitmesine neden
olmaktadir (Hutchison, 1999: 2). Bu da, genel ekonomik faaliyetlerin
azalmasi anlamina gelmektedir. Varlk fiyatlarindaki dusise bagh olarak
hisse senedi piyasasindaki sert bir disis de, firmalarin 6z kaynaklarinin
piyasa degerinin azalmasina ve bu nedenle bilangolarda bozulmaya yol
agmaktadir. Firmanin 6z kaynaklarinin dismesi, firmanin bor¢ déngusinde
geri 6dememe riski tasidigini gosterirken, bilangolarindaki bozulma, ters
secim ve ahlaki tehlike sorunlarini arttirarak finansal istikrarsizlia neden
olmaktadir (Mishkin, 1997:. 64-65). Hisse senedi piyasasinda 6nemli bir
dusus, firmalarin bildangolarinda 6nemli asinmalara yol agacaktir. Bu da,
finans piyasalarindaki ters se¢im ve ahlaki tehlike sorunlarini artirarak, finans
krizlerine yol agacaktir. Hisse senetleri fiyatlarindaki diisme, sirketlerin net
degerlerinin dugmesi anlamina gelmektedir. Firmalarin net degeri azalirsa
bankalar kredi vermek icin daha az istekli olacaklardir. Cunku firmalarin net
degeri, teminat 6zelligi tasimaktadir. Teminatin degerinin dismesi, bankalara
daha az koruma saglayacaktir. Bu durumda bankalar, ters se¢im sorunlarinin

sonuglarindan daha az korunacaklari igin, kredi miktarlarini dusureceklerdir.
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Bunun sonucunda, yatinrmda ve toplam ekonomik faaliyetlerde dusus
olacaktir. Ayrica borsadaki dugusten 6tura firmalarin net degerinin azalmasi,
kredi alan firmalarin riskli yatirrmlar yapmasina yol acarak ahlaki tehlike
sorununu artiracaktir. Ahlaki tehlikedeki artistan o6turd bankalar igin kredi
vermek artik cekiciligini yitirecektir. Bunun sonucunda da yatinmlarda ve

toplam ekonomik faaliyetlerde dusus ortaya gikacaktir (Mishkin, 2003: 190).

1.3.5.3 Belirsizliklerin Artmasi

Bir finans kurumunun iflasindan, resesyondan ya da borsada yasanan
¢cOklsten 6tlrd finans piyasalarinda belirsizlikte artis olursa, bankalar ylksek
riskli projeleri, duguk riskli olanlardan ayirmada zorlanirlar. Ters segim
sorununu ¢ozmekte zorlanan bankalar daha az kredi vermek isteyeceklerdir.
Bu da yatirmlarda ve toplam ekonomik faaliyetlerde daralamaya vyol
agacaktir. Ekonomik belirsizlik, sistemdeki bilgi akisini asimetrik duruma
getirerek, Ozellikle ters segim sorununu artiracaktir. Bu kosullar altinda ise,
bor¢ verenlerin istekli olmamasi borglanmada, yatirrmlarda ve bdylece

ekonomik faaliyetlerin genelinde disise neden olacaktir.

1.3.5.4 Banka Panikleri

Bankalarin bilangolarinin durumu, bankalarin verece@i kredi miktarini
cok etkilemektedir. Bankalarin bilangolarindaki bozulma, banka sermayesinin
azalmasina yol acgacaktir. Yani bankalarin bor¢ vermek igin daha az
kaynaklari olacaktir. Bunun sonucunda kredi miktari azalacaktir. Kredi
miktarinda azalma, yatirirmda ve toplam ekonomik aktivitede azalmaya neden
olacaktir. Banka bilangolarinda bozulma ¢ok koétlyse, bankalar iflas etmeye
baglayacaktir. Bunun sonucunda olusan panik, bir bankadan &tekine
bulasirken saglam bankalarda iflas edecektir. Birden fazla bankanin iflasi
durumuna banka panigi denilmektedir. Bulasmanin kaynagi asimetrik bilgidir.
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Panik sirasinda mevduat sahipleri, paralarinin guvende olmadigini
dusunduklerinden ve bankalarin portfoylerinin  kalitesini  bilmediklerinden,
paralarini banka iflas edinceye kadar c¢ekeceklerdir. Kisa bir zaman
icerisinde, birden fazla bankanin iflas etmesi, finans piyasalarinda veri
yitimine ve bankacilik sektorunin finansal aracilik 6zelliginin yok olmasina
yol agacaktir. Bir finans krizi sirasinda bankalarin kredilerindeki azalma, borg
olarak verilecek fonlarin sunumunda disuse, yani faiz oranlarinda bir artisa
yol acacaktir. Banka panigi kredi piyasalarinda ters secim ve ahlaki tehlike
sorunlarina yol agacaktir. Bu sorunlar yatirirma verilecek kredi miktarinda ve

toplam ekonomik aktivitede blyuk dususe yol agacaktir (Mishkin, 2003: 191).

Finansal piyasalarda ¢ok 6nemli role sahip olan bankalarin, finansal
aracilik ve bor¢ verme iglemlerindeki glcunun azalmasi, yatirmlarda ve
ekonomik faaliyetlerde dususe neden olacaktir (Mishkin, 1997: 67). Banka
bilangolarinda bozulmanin temel nedeni ise, yetersiz duzenleme ve
denetleme sonucu asirn risk Ustlenimi, faiz oranlarinda artis, hisse senedi
fiyatlarinda hizli duslis ve para biriminde beklenmeyen deger yitimi gibi
olumsuz (negatif) soklardir. Ote yandan, aktif getirilerinin pasiflere
o0denenden daha az olmasi durumunda da banka bilangolari bozulabilir (Alp,
2001: 47). Boyle bir durumda finansal aracilarin iki segenegi vardir. Ya
ekonomik faaliyetleri yavaglatma pahasina bor¢ verme islemlerini kismak ya
da sermaye artirrmina gitmek. Finansal aracilik ve borg verme islevinin
onundeki en buyuk engel ise, asimetrik bilgi sorunlarinin artmasindan
kaynaklanan bilancolardaki bozulmalardir ki, bu da finansal krizlerin

genislemesinde esas faktordur (Mishkin, 1999a: 2-3).

1.3.5.5 Fiyat Diizeyinde Beklenmedik Azalma

Fiyat duzeyinde beklenmedik azalig, ayni zamanda firmanin net

degerindeki azaligtir. Bunun nedeni, bor¢ 6demesinin nominal donemde sabit

olmasidir. Fiyat dizeyindeki beklenmedik disus, reel dénemde firmanin
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yukumliluklerinde bir artiga yol agarken firmanin varliklarinin reel degerinde
bir artisa neden olmaz. Bu durum borg verenleri, ters segim ve ahlaki tehlike
sorunlariyla ylz ylze birakirken, ek olarak yatinmlarda ve ekonomik

faaliyetlerde bir azalisa neden olacaktir (Mishkin, 1991: 10).

Finansal kriz sUrecindeki bes agsama Cizelge 1.1’de 6zetlenmigstir. Hangi
bicimde olursa olsun, bu faktorlerin ortaya ¢ikmasi, ahlaki tehlike ve ters
secim sorunlarinin artmasina ve toplam ekonomik faaliyetlerin azalmasina
yol agacak ve bir finansal krizle son bulacaktir. Seklin Gst kisminda,
neredeyse butun finansal krizlerde ortaya g¢ikan olaylar, seklin alt kisminda
ise bir finansal krizin bor¢ ya da deflasyon durumunda ortaya c¢ikmasiyla

olusan olaylar siralanmistir (Mishkin, 1991: 11).



Cizelge 1.1 Finansal Krizlerde Olaylarin Siralanmasi
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Faiz Oraninda
Artma

Hisse Senedi
Fiyatlarinda Dusus

Belirsizliklerde Artis

azalma.

Ahlaki tehlike ve ters se¢im sorunlarinin artmasi ve ekonomik faaliyetlerde

TiPiK FINANSAL KRiz

Banka Panigi

azalma.

Ahlaki tehlike ve ters se¢im sorunlarinin artmasi ve ekonomik faaliyetlerde

Fiyat Dizeyinde Azalma

BORG-
DEFLASYON

azalma.

Ahlaki tehlike ve ters segim sorunlarinin artmasi ve ekonomik faaliyetlerde

Kaynak: Mishkin, F. “Anatomy Of Financial Crisis”, NBER Working Paper Series, NO: 3924,

December 1991, s.12



28

1.4 FINANSAL KRIZLERi AGIKLAMAYA YONELIK MODELLER

Finansal krizler, 1980 sonrasi ekonomi yazininda hem kuramsal hem
de deneysel calismalar yonunden genis yer tutmaktadir. Finansal krizlerin
nedenleri konusunda birinci, ikinci ve Uguncu kusak kriz modelleri olmak

uzere, U¢ temel yaklagim vardir.

Birinci kusak finansal kriz modellerine gore, makroekonomik politikalarin
(gevsek para ve maliye politikalari gibi), hukimetin doviz kuru hedefleriyle
tutarsizlik gostermesi, finansal krizlerin temel nedenidir. Bu yaklasim ilk kez

1979’da Paul Krugman tarafindan ortaya konmustur.

Ikinci kusak finansal kriz modellerine gore ise finansal krizler kendi
kendini besleyen beklentiler (self-fulfilling expectations) sonucunda ortaya
cikmaktadir. Bu yaklasim da ilk kez, 1994’de Maurice Obstfeld tarafindan

ortaya konmustur.

Uclincl kusak kriz modelleri ise, 1997 Asya krizinden sonra bankacilik
ve finans sektérinin rolind vurgulayarak, banka krizleri ile para krizlerinin
birbirlerini besleyen bir kisir déngu yarattigi ana duslincesine dayanmakta ve
krizlerin,  Ulkeler arasinda bulasma mekanizmasini  agiklamaya

calismaktadirlar.

Kuramsal modeller eksik ve yetersiz kalsa da ve krizlerin nedenleri
konusunda bir uzlagsmaya varamasalar da, her biri krizlerin farkli bir boyutuna
dikkat c¢ektigi icin, gelebilecek krizin belirtilerinin ne oldugunu anlamamiza
yardimci olmaktadir. Yeni modeller, eski modellerin yanlishgini vurgulamak
ya da buatinuyle reddetmek yerine, daha ¢ok Onceki modellerin
yetersizliginden 6tirl gelistiriimistir. Ornegin, ikinci kusak modellerde krize
neden olan faktorlerin, Uglncl kusak modellerde yer almayacagi

disunilmemelidir. Uglinci kusak modeller, birinci ve ikinci kugak modellerin
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ortaya surdugu gorugslerin degisen kosullar karsisinda yetersizligini ortaya
koymaktadir (Kansu, 2004: 56).

Calismanin bu boliminde 1980 sonrasi ekonomi yazininda énemli yer
tutan, yukarida da o6zetlenmeye caligilan, G¢ tur kriz modeli daha ayrintih

olarak incelenecektir.

1.4.1 Birinci Kusak Kriz Modelleri

1980'li yillarda, finansal krizlerin éngérulebilir oldugu goértusiu oldukca
yaygindi. Latin Amerika'da, bu on yilin basinda yasanan bir dizi krize
dayanarak genellestirilen geleneksel ortodoks goérise gore, bu tur krizlerin
temel nedeni, doviz girdisi kisitli olan bir ekonomide, hizla artan devlet
harcamalarinin yarattigi kamu maliyesindeki aciklar ve bu aciklarin para
basarak finanse edilmesinin neden oldudu doviz rezervlerindeki erimedir.
Doéviz rezervlerindeki dusus, belli bir duzeye ulastiginda, sabit kurun
surmeyecegi gorusunun piyasalara egemen olmasiyla birlikte, spekulatorlerin
ddvize yonelmesi, kurun ¢cokmesine neden olmakta ve bodylece ulusal para
birimi, 6teki paralara goére degerinin énemli bir kismini aniden yitirmektedir.
Kriz 6ncesinde, bu ulkelerin hemen hemen hepsinde fiyat artiglariyla birlikte
reel kur degerlenmis ve cari dis agiklar dnemli bir artis gostermis oldugundan
bu iki gostergedeki yukselmenin krizin en belli baglh isaretgisi oldugu gorusu,

birinci kusak kriz modellerinde genel kabul gérmektedir (Ertlirk, 2006: 226).

Birinci kusak kriz modelleri, spekulatif saldirinin olusma zamanini
belirlemeye yonelmistir. Speklilasyonun ve para Uzerindeki baskinin nedeni,
temel makroekonomik degiskenlerdeki olumsuz gelismelerdir ve bu olumsuz
gelismeler sayesinde doviz krizlerini Gngérmek olasidir. Merkez bankasinin
sahip oldugu rezerv dizeyi, spekulatif saldirinin ortaya c¢ikmasinda ¢ok

onemli rol oynamaktadir. Rezerv dlzeyindeki degisiklikler spekulatif
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saldirinin ne zaman gergeklesecedi konusunda onemli bir goOsterge

olmaktadir.

Paul Krugman’in 1979 tarihli ¢alismasi, finansal kriz yazininda yapilan
ilk calisma olarak kabul edilmektedir. Krugman (1979), sabit doviz kuru
sisteminin oldugu bir ekonomide, butge agiklarinin kapatiimasinda parasal
geniglemeye bagvurulmasinin yaratacagl sonuglara dikkat c¢ekmektedir.
Butce aciklarinin parasal genisleme ile kapatilmasi durumunda, ortaya ¢ikan
ek para dovize yonelmekte, bdylece parasal otoritenin uluslararasi rezerv
duzeyi erimektedir. Butge acigi ve bu nedenle parasal genigleme surecinin
sureklilik kazanmasi, dovize olan istemin artmasi, uluslararasi rezerv
duzeyinin de asamall olarak azalmasi ile sonuglanacaktir. Rezerv
dizeyindeki bu azalma, spekulatorleri dovize saldiri igin gudeleyecektir.
Dovize saldirmasi durumunda yitirecek bir seyi olmayan spekulator, eylemsiz
kalip, sabit doviz kuru rejiminin terk edilmesi durumunda sermaye yitimine
ugrayacaktir. Bdyle gugclu bir gudu ile hareket eden spekulatérler Krugman’a
gore kesinlikle uluslararasi rezervler sifirlanmadan 6nce eyleme gececek ve
sabit doviz kuru sistemi surdurilemez duruma gelecektir (Krugman, 1979:
311-312). Birinci kusak kriz modellerine goére yukarida acgiklanan krizin

olusum sureci, Cizelgel.2'de gosterilmistir.

Aslinda Krugman’a esin kaynagi olan ¢aligma, Stephen W.Salant ve
Dale W.Handerson tarafindan 1978 yilinda, altin piyasasiyla ilgili olarak
yapilan calismadir. Salant ve Henderson (1978) calismalarinda altin
piyasasina yonelik fiyat istikrar programlarinin yikici spekulasyonlarla, altin
para sisteminin ¢gokisune nasil neden olduklarini modellemislerdir (Salant ve
Henderson, 1978: 628).
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Cizelge 1.2 Birinci Kusak Kriz Modellerinde Krizin Olugsum Sureci

Sabit Kur Sistemi

A Uluslar

Dovize -arasl
Biitce > Parasal L5 | Istem |, | Rezerv

Acigi |  Genisleme Artis W

Spekiilatif Saldir

Sabit Kur Sistemini Terk

Salant ve Henderson yaptiklari galismada, 1968 ve 1974 yillarinda
yasanan ve Bretton Woods sisteminin ¢okusu ile sonuglanan altin fiyatindaki
degismeyi modellemeye calismiglardir. Altini tukenebilir bir kaynak olarak
gormusler boylece yaptiklari c¢alisma, yalnizca altin icin degil, baska
tukenebilir kaynaklar igin de kullanilabilir duruma gelmigtir. S6z konusu
calismaya gore hiukumet tarafindan altin igin bir yasal fiyat agiklanmasi
durumunda, piyasa fiyati bu yasal fiyatin altinda ise, spekulatorler kazang
elde edemeyeceklerini dustnerek ellerindeki satacaklardir. Boylece devletin
elinde, buyuk miktarda rezerv birikmig olacaktir. Ancak bir sire sonra istikrar
programi olmadigi durumda var olacak olan fiyat, yani "golge fiyat",
hiklimetin hedeflerinin Uzerine c¢ikacaktir. Bu durumda spekilatif saldir
baslayacak, fiyat ylukselme egilimine girecektir. Eger fiyat, hala denetim
altinda tutulmak isteniyorsa, rezervler kullanilarak gergeklestirilebilecektir.
Ancak bu surecin daha da hizlanmasina neden olacak ve rezervler daha da
azalarak fiyat denetimi sdrdUrdlemez duruma gelecektir (Salant ve
Henderson, 1978: 628).

Krugman, altin piyasasi ile ilgili olarak yapilan bu c¢alismayi, doéviz

piyasasina uygulayarak, krizin nedeninin, spekulatorlerin karini maksimize
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etme isteginden kaynaklandigini belirtmigtir. Spekulatif saldirinin baglamasi
ile, ileriyi gorebilen spekulatorler, yerli parayr satip, doviz satin alarak,
Merkez Bankasr’'nin rezervlerin daha hizli bir bicimde tikenmesine neden
olacaklardir. Parasal otoritenin, daha ©nceden duyurulmayan, ikincil
rezervlere ulasarak spekulatif saldiriyr bastirmasi da; Krugman (1979)’a gore,

krizi yalnizca gecici bir sureligine erteleyecektir (Krugman, 1979: 312).

Krugman’in (1979) calismasinin ardindan, ortak sonuglara varan birgok
calisma yapilmistir. S6z konusu c¢alismalar; ilgili yazinda “birinci kugsak
modeller” (first generation models) bagligi altinda siniflandiriimakta ve
Krugman, tarafindan “Kanonik Model” olarak adlandirmaktadir (Krugman,
1998: 1).

S6z konusu c¢alismalardan en o6nemlisi, Flood ve Garber tarafindan
yapilmistir. Flood ve Garber, milli paradan kagis ve ddvize ydnelmenin,
yalnizca spekulatif bir amag¢ ya da rasyonel olmayan yatirnmci davranisi ile
baglamayacag! olasiligini modellerine eklemigler; hukimetler tarafindan
olusturulan politikalarin, orta ve uzun vadede surdurdlmesinin olanakl
olmadidi gorulince (6rnegin, enflasyonlu bir ortamda sabit kur politikasi
uygulamaya calisiliyorsa), dovize hicum baslayacagini iddia etmislerdir
(Flood ve Garber, 1985: 175).

Connoly ve Taylor (1984), bir surlinen sabit kur (crawling peg)
uygulamasini géz 6nline almislar ve bu politika sona ermeden 6nce, ticari
mallarin goreceli fiyatlarindaki degisimleri incelemiglerdir (Connoly ve Taylor
1984: 194-207). Bu arastirmacilar analizlerinde, reel doviz kurunun

degerlendigini ve cari hesabin bozuldugunu belirlemiglerdir.

Krugman modeli, 1990’da, Krugman ve Rotemberg tarafindan hedef
bdlgelerde, spekulatif saldiri durumuna goére, daha fazla genisletiimistir
(Krugman ve Rotemberg, 1990: 2). Flood, Garber ve Kramer (1996) Meksika
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krizinden ilham alarak, aktif sterilizasyon politikasinin rolund analize

katmiglardir.

Birinci kusak kriz modelleri, 6zelikle 1973-1982 yillari arasinda, Latin
Amerika ulkelerinde ortaya c¢ikan krizleri agiklamak igin gelistirilen
modellerdir. Ornegin 1982 Meksika krizinde, birinci kugak modellerin temel
unsurlarini  gérmek mumkindir. Sabit kur sistemiyle, tutarsiz ve
surdirilemez makroekonomik politikalar ile, azalan rezerv dizeyi, yasanan
krizde etkili olan faktorlerdendir (Kansu, 2006: 82).

1998 Rusya krizinde de birinci kusak modellerin temel unsurlarini
gbrmek mumkindir. Rusya’da butgce acigi ve hikimetin borg yukd,
gelecekte parasal genislemenin olacagi ve Ruble’nin deger Yyitirecegi
beklentisine yol agtigi icin Rusya krizinin 6nemli nedenleri arasinda
g6rulmustir (Altintas ve Oz, 2007: 21).

Ozetlenecek olursa; bu modellerde krizler, genel olarak bitce
aciklarinin bir Granu olarak degerlendirilir.  Krizle ilgili olarak doéviz kuru
dengesizligi, butge acigi ve ddemeler dengesi gibi, temel ekonomik etkenler
esas alinir ve doviz kuru rejiminin ¢okus nedeni, hUkumetin, butce aciklarini
kapatmak igin karsiliksiz para basmasi olarak gosterilir. Bagka bir deyigsle,
yurutilen makroekonomik politikalar, sabit doéviz kuru politikasinin
surdurulebilmesi olanagini ortadan kaldirmaktadir. Bu modeller ¢ercevesinde
ani para krizleri, yatirrmcilarin ya da piyasayl ydnlendirenlerin
mantiksizligiyla acgiklanmaz. Krizler, ulusal paranin fiyatini o dizeyde
korumanin zorlagsmasiyla, artik o parayl elde tutmanin g¢ekici olmayacagi
mantigindan kaynaklanmaktadir. Sabit kur rejiminin sona ermesi, sermayenin

spekulatif kagisi ile kendiliginden gergeklesmektedir (Tosuner, 2005: 4).

Bagka bir anlatimla, doviz rezervlerindeki azalisin belirli kritik dizeye
ulasmasi, Dbirinci  kusak kriz modellerindeki vazgecilmez temeli

olusturmaktadir. Doviz rezervlerinde ortaya c¢ikan Onemli azalmalar
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sonucunda sabit kur uygulamasinin surdurilememesi, doviz rezervlerinde
kotulesme ortaya ¢ikmasi sonucu yerli para, yabanci Ulke paralari karsisinda

devalle edilmektedir (Krugman, 1998: 2).

Bu tlir modellerde krizlerin ortaya cikisi ile, doviz rezervlerindeki
azalmanin kritik noktasi arasindaki iligkinin gucu, spekulatif saldirilara ve
iktisadi oyuncularin davraniglarinin ongorulebilirligine bagl  olmaktadir.
Kisaca, spekulatif saldiri, devletin elindeki rezervlerin tikenebileceginin

hissedildigi zaman gerceklesecektir (Kaminsky vd., 1998: 5).

Birinci kusak modeller, glnimuzde yasanan krizleri aciklamakta
yetersiz kaldigi igin, elestiriimektedir. Elestirilerin basinda, sabit kur
politikasini uygulayan hikumetin, parasal bir krize yol agacagini bile bile,
blatce acigini parasal genisleme ile finanse etmesi ve Merkez Bankasinin
ekonomideki gelismelere bakmadan, rezerv satarak doviz kurunu baskiladigi
varsayimi yer almaktadir. Bu durum modelin asiri mekanik ve tek boyutlu
olmasina neden olmaktadir. Oysaki butge acgiklarinin surekli oldugu
zamanlarda bile, agiklari para basarak finanse etmenin Otesinde baska
politika secenekleri de vardir (Yay, 2001b: 23). Bu elestirilerin temelinde,
hukametlerin birinci kusak modellerde varsayildigindan daha rasyonel oldugu
dusuncesi yatmaktadir. Ayrica birinci kusak kriz modelleri, krizlerin bulasma
etkilerini ve ekonomik yapilari guclu olan ulkelerdeki 6demeler bilangosu
krizlerinin  olusumunu aciklamada yetersiz kalmalari nedeniyle de

elegtiriimektedir.

1.4.2 ikinci Kusak Kriz Modelleri

Birinci kusak kriz modelinin yetersizliklerinin giderilmesi amaci ile ikinci
kusak kriz modelleri gelistiriimistir. Bu modellere gore krizler, kendi kendini
besleyen beklentilerin (self-fulfilling expectations) sonucu ortaya ¢ikar. Birinci

kusak krizlerden farkl olarak finansal krizler 6ngorilemez ve bulagici olarak
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kabul edilirler. Spekulatorler, hiukimetin doviz kurunun yukselmesine izin
vereceginden kuskulanmaya basladiklarinda beklenen faiz oranlari artar.
Faiz oranlari Uzerinde artan baski da sabit doviz kuru sistemini surdurulemez

duruma getirir.

Ikinci kusak modellerin, beklentilerin kendi kendini beslemesi ve goklu
denge olmak lizere iki temel 6zelligi vardir. ikinci kusak modeller sabit déviz
kuru sistemini ¢okusunu, ekonomik bir strecin kaginilmaz bir sonucu olarak
degil, politik bir tercih olarak kabul eder. Baska bir anlatimla ikinci kusak
modellere go6re, devallasyon yapilip yapiimayacadi, sabit kur rejimini
surdirmenin  hikimete sagladigi faydanin, maliyetinden ylksek olup
olmadidina baghdir. Sabit kuru surdirmenin maliyeti ne kadar ylksekse, 6zel
kesimin hikdmetin sabit kuru sirdirme yuklenimine glvenleri o derecede

azalir ve devallasyon olasiligi o derece artar (Basti, 2006: 12).

ikinci kusak kriz modelleri, Maurice Obstfeld’in 1994 tarihli makalesi ile
baglayan ve Calvo (1995), Cole ve Khoe (1996), Sach, Tornell ve Velesco
(1996) ve Drazen (1998) gibi oteki arastirmacilarin galismalari ile gelisen
genis bir yazina sahiptir. Bu yazin, politik tercihleri de analize katmis ve
ekonomik yapilari gugli olan (lkelerde bile parasal bir krizin ortaya

cikabilecegini savunmustur.

1.4.2.1 Kendi Kendini Besleyen Beklentiler ve Spekilatif Saldir

ikinci kusak modellere gére piyasada hiikiimetin sabit kur rejimini sona
erdirece@i dusuncesi egemen oldugunda, once bir devaluasyon beklentisi
sonra bir spekulatif saldirnt ve bunun sonucunda bir devallasyon ortaya
cikabilir. Devaluasyon beklentileri, Ucretleri ve faiz oranlarini artirarak,
gelecekteki makroekonomik buyukliklerde bozulmaya neden olmakta ve
sabit kuru surdurmenin maliyetini yukseltmektedir. Maliyetteki bu ylkselme,
devaluasyon beklentilerinin daha da artmasina neden olmaktadir. Beklentiler
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ile sabit kuru surdirme arasindaki bu geri besleme sureci, spekulatif saldiri

¢ikincaya kadar sirmektedir.

Baska bir anlatimla, ikinci kusak modellerde var olan makroekonomik
bayukluklerden c¢ok, gelecekteki makroekonomik buyuklukler dikkate alinir.
Gelecekteki makroekonomik buyukluklerin, sabit doviz kuru politikasi ile
uyusmayacag! yonunde bir beklenti olugur. Bu durum, kendi kendini besleyen

krizlere ortam hazirlar.

HUkumetin sabit kuru surdirmek igin faiz oranini yukseltmesi, bir kisir
dongu yaratmaktadir. Bu kisir dongunun olusumu, iki varsayimdan hareketle
aciklanabilir. Birinci varsayim, hukUmetin sabit kur sistemini surdurtp
surdirmeme kararini géz o6nune almasi ve faiz oranlarini yukseltmenin
maliyetli olup olmayacagini karsilastirmasidir. ikinci varsayim, hilkkiimet ve
piyasa oyunculari arasinda asimetrik bilginin olmasidir. Hikimetin sabit kuru
terk etmekten ¢ok, surdirme kararini vermesiyle birlikte, bu karardan o6ttrG
katlanacagi maliyetin ne duzeyde olacagini, piyasa oyunculari
bilmemektedirler. Bu kosullar altinda sabit kur sistemi, kendi kendini besleyen
para krizlerine agik duruma gelecektir. Birinci kusak modellerde tam 6ngori
varsayimi gegerli oldugundan, spekulatorler sabit kur sisteminin ne zaman
terk edilecegini bilmektedir. ikinci kusak krizlerde ise, spekilatérler arasinda
ortak bir gorusg yoktur. Spekulatorlerin tam bilginin olmadigi durumdaki
davraniglari, spekulatif saldirinin  dinamigini olusturacak asil konudur.
Aralarinda egsgudum olmayan spekulatorlerin, kendi bireysel bilgilerinden ¢ok,
Oteki spekulatorlerin davranislarina gore hareket etmeleri, kendi kendini
besleyen bir sure¢ yaratmaktadir. Spekulatorlerin bu davranislari, ekonomik
bayukluklerin durumuna baglh olmadan gergceklesmekte ve boylece c¢oklu
denge olusmaktadir (Kansu, 2006: 85-95).
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1.4.2.2 Goklu Denge Kavrami

Spekdulatorlerin beklentilerine bagli olarak, doviz kuru, her biri dengede
olan, birden fazla farkli deger alabilir. Bagka bir anlatimla, birka¢ olasi doviz
kuru dengesi vardir ve hangisinin gerceklesecegi beklentilere baghdir.
Obstfeld (1996), Cole ve Khoe (1996 ve 1998), Chang ve Velasco (1998)
¢oklu dengenin olusumunun, makroekonomik buyukliklere bagh oldugunu
savunmaktadir. Eger makroekonomik buyuklikler ¢ok iyi ise (6rnegdin issizlik
sorunu, dig ticaret acigi ve bankacilik sisteminde likidite sorunu yoksa), sabit
kur sistemini savunmanin maliyeti ¢cok dusik olacaktir. Bu nedenle de
beklentilerle, maliyetler arasinda geri besleme slreci ortaya ¢cikmaz. Eger
makroekonomik buyuklikler ¢ok kot ise birinci kusak modellerde oldugu
gibi, devaluasyon kaciniimazdir. Makroekonomik buyuklUkler orta duzey
degerlere sahip oldugunda ise, beklentilere bagli olarak ¢oklu dengenin
olugmasi olasidir. Bagka bir anlatimla, bir yandan olumsuz beklentilere gore
yuksek bir déviz kuru diizeyinde bir denge gergeklesirken, 6te yandan olumlu
beklentilere gbre, dusuk bir doviz kuru dizeyinde baska bir denge
gerceklesebilir (Basti, 2006: 13).

1.4.2.3 ikinci Kugak Modellerde Krizin Olusumu

ikinci kusak modeller, 1992-1993 Avrupa Para Sistemi ve 1994-
1995'de, Meksika’daki spekulatif saldirilar sonucu olusan finansal krizlerden
sonra ortaya cikmistir. Bu modellerde makroekonomik buyukliklerde
bozulma yasanmadidi ve uygulanan iktisat politikalarinda tutarsizlik olmasa
da piyasadaki olumsuz beklentilere bagh olarak ortaya ¢ikan krizlerdir. Bu
bigcimde olugacak krizler, kendi kendini besleyen krizlere donusmektedir.

ikinci kusak modeller kapsaminda ele alinabilecek en énemli ¢alisma
Obsfeld’in  (1994) calismasidir. Obstfeld, 1994 tarihli c¢alismasinda

Krugman’'in modeli aracilhigi ile Avrupa Para Krizini agiklamanin mimkudn
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olmadigini ileri surmistiir. Oteki (lkelerdeki sermaye piyasalarina erigim
olanagi olan Avrupa’nin sanayilesmis ulkeleri icin, uluslararasi rezervlerin
yeterli olmamasi sdz konusu degildir. Obstfeld’e goére Krugman’in
modelindeki bu temel varsayim, gecerliligini yitirmistir. 1992-1993 krizinde
hakUmetlerin farkli tepki gostermelerinin nedeni, yuksek faiz oranlari ve
bayuyen issizliktir (Obstfeld, 1994: 2).

Obstfeld (1994) calismasinda, sabit doviz kuru sistemi gecerli iken,
nominal faiz oraninda ve Ucretlerdeki artigin krizin ortaya ¢ikis surecindeki
rolinu incelemektedir. Obstfeld (1994), devaluasyon beklentileri nedeniyle
nominal faiz oraninda ortaya c¢ikan bir artisin, kamu borcunun maliyetinin
yukselmesine ve bdylece devaluasyon beklentilerinin daha da artmasina
neden oldugunu savunmaktadir. Obsfeld (1996), ek olarak, nominal faiz
oranindaki bir yukselmenin, kamu borcunun maliyetini yukseltmesi yaninda,
finansal araglar Gzerinde baski olusturmak ya da gelir dagilimini degistirmek
gibi sonuglarn olabilecedini belirtmektedir. Bu sonuglar, sabit kuru
surdirmenin  maliyetini artirarak, spekulatif saldirn igin gerekli ortami

hazirlayacaktir.

Birinci kusak modellerde hikumet, spekulatif saldirtyr dnlemek igin,
rezervleri kullanmaktaydi. Rezervlerin tikenmesiyle birlikte hukumet,
piyasaya higbir bigimde karigamazdi. Ikinci kusak modellerde ise hikimet,
spekulatif saldiri karsisinda, faiz oranlarini kullanmaktadir. Ancak hukimetin
sabit kur sistemini surdirebilmek icin faiz oranlarini ylikseltmesi, her zaman
spekulatif saldirilari basariyla onledigi anlamina gelmemektedir. Faiz
dizeyinin ne kadar etkili olacagi, spekulatorlerin bu politikayr nasil

algiladiklarina baglh olarak, farkli sonuglar doguracaktir (Kansu, 2006: 101).

Obstfeld (1994) calismasinin ikinci boluminde, Ucretlerdeki artisin
krizin ortaya cikis slrecindeki roliini incelenmektedir. Oncelikle devaliiasyon

beklentisi, Ucretlerde bir yukselmeye neden olarak, Uretim ve istihdami
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yavaglatabilir. Batin bu gelismelerin sonunda da sabit kuru surdirmenin

maliyeti ve devalUasyon beklentisi artar.

Obstfeld, yaptigi calismalarda, kendi kendini besleyen spekulatif
saldirilar ve ¢oklu denge ile ilgili 6rnekler vermistir. Bu Ornekler, para
krizlerinin nedenleri hakkinda yeni bir bakis agisi sunmaktadir. Coklu denge,
sabit doviz kuru politikasinin strdaralebilirligi ile ilgili kusku olmasa da, piyasa
katiimcilarinin  basarili  bir spekulatif saldirinin  var olan politikayi

degistirebilecegine inandiklarinda ortaya ¢ikmaktadir.

Cole ve Kehoe (1996 ve 1998), hikimete glvenin yok olmasi
nedeniyle finansal krize gidilen slrecte, kamu borcunun piyasa degeri ve
vade yapisini incelemislerdir. Krizler, goklu denge gergevesinde kendi kendini
besleyen beklentilerin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Makroekonomik
blayuklUkler icin c¢oklu dengeye ve kriz beklentilerinin kendi kendini
beslemesine neden olacak, kriz bolgesi olarak adlandirilan belli bir arahgin
s6z konusu oldugunu savunmaktadirlar. Eger kamu borglari azaltilabilirse ya
da vadesi uzatilabilirse, kriz bolgesinin daralabilecegini belirtmiglerdir. Ancak
kriz bolgesinden ¢ikmak icin hukumetin uygulayacagi politikalar basarisiz

olursa, olasi krizin siddetini artirabilecegi sonucuna ulasmislardir.

Calvo (1998) calismasinda, ¢oklu denge ve kendi kendini beslemenin
temel nedeni olarak bankacillk sistemini gdstermistir. Calismada
bankalardaki varliklar ile yukumlulUkler arasindaki vade uyumsuzluguna ya
da ulkeye blUyuk miktarlarda yabanci sermaye girisine neden olabilecek
hakumet politikalarinin kriz riskini artirdigi vurgulanmistir. Calvo (1998) krize
neden olarak daha c¢ok, finansal gostergelere dikkat ¢ekmis ve finansal
krizlerin kamu ag¢ig1 ya da cari agik olmadan da gikabilecegini savunmustur
(Calvo, 1998: 3).

ikinci kusak modeller hilkiimet ve spekiilatér arasindaki etkilesimi 6n
plana c¢ikarmaktadir. HUkUmetin spekulatif saldirilara karsi izleyecegi
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politikalar ve krizi 6nlemedeki rolii ele alinmaktadir. Ozetle birinci kugsak
modellerden farkli olarak hikumetin pasif rolu, aktif role donismektedir.
Hukumetin uygulayacagi ekonomi politikalari, piyasada olugacak beklentilere
gbre bicimlenmektedir. Piyasa oyuncularinin devallasyon beklentilerini
artiran ve para krizine neden olan unsurlarin ekonomik buyukluklerle higbir
alakasi olmayabilir. Beklentiler ekonomik buyukluklerle ilgili kotu haberler ya

da bir takim politik olaylardan kaynaklanabilir (Kansu, 2006: 85).

Bu modeller, uluslararasi rezervlerin tikeneceg@i beklentisinden o6turt
para otoritesinin  sabit kur sistemini terk edecedi dusuncesini
desteklemektedir. Para otoritesinin sabit kur sistemini surdurmeyi gerekli
kilan politikalarinin, makroekonomik degiskenler Uzerinde olumsuz etkiye
sahip oldugu konusundaki endiseleri, kur sisteminin terk edilmesini
saglamaktadir. Ornegin Ozkan ve Sutherland (1993), ekonomide toplam
issizligin daha fazla kétulesebilecedi gergeginden 6tlrl, para otoritesinin faiz
oranlarini artirarak spekulatif saldirilara karsi kur rejimini koruma politikasini
surdirmede daha az istekli olabilecegini ileri sirmustur. Obstfeld (1994),
kamu borcu ya da igsizlik oranindaki bir artigin sabit kur rejimini savunan bir
hikimete dnemli bir maliyet yltkleyecegini ve boylece kura yonelik spekulatif
saldirinin ortaya ¢ikma olasihginin artabilecegini ileri strmuslerdir. Oteki
taraftan faiz oranlarini artirarak kur rejimini surdurme politikasi, banka
krizlerinin ortaya cikma olasiligiyla ve banka kurtarma operasyonlarinin
finansal maliyetleriyle iliskilendirilecedinden o6turt, hikdmetler bu tir
politikalari uygulamada isteksiz davranacaktir. Bu modellerin en onemli
karakteristik 6zelligi, ekonomik temellerin para krizlerini agiklamada gerekli,

ancak yetersiz olmasidir (Altintag ve Oz, 2007: 22).

Birinci kusak modellerde krizin zamani, rezervlerin dizeyine gore
belirlenebiliyordu. ikinci kusak modellerde, krizin ne zaman ortaya
ctkacaginin  bilinmemesi ve c¢oklu dengenin varlhidr krizin ydnetimini
zorlastirmaktadir. Boylece hukUmet sabit kur sistemini terk etmek ya da

surdirmek konusunda ikilemle karsi kargiya kalmaktadir (Kansu, 2006: 95).
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1992 Avrupa Para Sistemi (ERM - European Exchange Rate
Mechanism) krizi, ikinci kusak krizlere verilen orneklerden biridir. Dogu ve
Bati Almanya’nin birlesmesinin getirdigi zorunluluktan o6tiri Almanya’nin
yuksek faiz politikasi uygulamasi, ticari ortaklarini zor duruma diastrmustar.
Cunku yuksek faiz politikasi, issizlik gibi énemli bir sorunu beraberinde
getirmigtir. Bu durum 1992 baslarinda, devaluasyon olasiliginin
yukselmesine ve Almanya’nin ticari ortaklarinin faiz oranlarini yikseltmesine,
hatta Almanya’daki faiz oranlarindan daha ylksek boyutlara ¢ikarmalarina
neden olmustur. Ancak bu politika piyasada olusan devallasyon beklentisini
engelleyememis ve Eylil 1992°de ERM krizi yasanmistir. Sermaye
hareketlerinin  yuksek oldugu ve spekulatorlerin  yuksek boyuttaki
sermayelerini ingiltere, italya ve ispanya’nin milli paralarina yénelik spekiilatif
amagli kullanmalari, bu llkeleri ERM digina itmistir. ingiltere ve lItalya’nin
yeterli dOviz rezervleri olmasina karsin, para krizi engellenememistir (Kansu,
2006: 117).

1994 Meksika krizi, ikinci kugsak modellerle agiklanmaktadir. 1994 yili
baglarinda Meksika’da sabit kur sistemini riske atan tutarsiz politikalar
izlenmemigti. Maliye politikasi 1limli, bor¢ orani da dinya standardina gore
dusuk bir dizeyde gerceklesmisti. Spekulatif saldiri gerektirecek ve sabit
kuru surdurtlemez duruma getirecek kosullar bulunmamasina karsin Aralik
1994’te %15 oraninda yapilan devaluasyon krizin tetikleyicisi olmustur.
Rezervlerin azalmasi ve kisa donemli dolar borcunun artmasi panik ortami
yaratarak kendi kendini besleyen beklentilerin olusmasina yol agmistir. Aralik
ayinda gergeklestiriien devallasyon ve belirsizligin oldugu ortamdaki
soylentiler, beklentilerin degismesinde ¢ok onemli rol oynamistir (Kansu,
2006: 98).
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1.4.3 Ugiincii Kusak Kriz Modelleri

1997 yihinda Dodu Asya krizinin yasanmasiyla birlikte, finansal krizleri
aciklayan birinci ve ikinci kusak kriz modelleri yetersiz kalmiglardir. Clnku
Dogu Asya krizine, ne butgce aciklarinin finansman yonteminin sabit kur
sistemi ile tutarsizligi, ne de makroekonomik buyukliklerin kriz yaratacak
duzeyde olmamasina kargin spekulatorlerin hukimetin sabit kur sistemini

surduremeyeceqi ile ilgili beklentileri neden olmustur.

Dogu Asya krizinin bagladigi Tayland, Endonezya, Malezya, Filipinler
ve Kore'de kriz 6ncesinde butce agiklari ya sinirli dizeydeydi ya da fazla
vermekteydi. Bu durum Dogu Asya krizinin, birinci kusak kriz modelleri ile
aciklanamamasina neden olmaktaydi. Zira daha oncede vurgulandidi gibi
birinci kusak modellerde kriz, batge aciklarinin para basilarak finanse
edilmesi sonucunda gerceklesen spekilatif saldiri ve sabit kur sisteminin

¢okusu ile ortaya ¢cikmaktaydi.

Yine s6z konusu ulkelerde issizlik, buyime ve enflasyon gibi
makroekonomik buyuklikler, kriz 6ncesinde sorun yaratmayacak, kendi
kendini besleyen ya da c¢oklu denge yaratabilecek beklentilere neden
olmayacak bir dizeydedir. Bu durum yasanan krizin, ikinci kusak kriz
modelleri ile aciklanamamasina neden olmaktaydi. Bdylece Dodu Asya
krizinin nedenlerini ve olusum slrecini acgiklayici yeni kusak modellere

gereksinim duyulmustur.

Ik iki kriz modeli de hikimet bagarisizliklarindan kaynaklanmaktadir.
Birinci kugsak modeller, tutarsiz makroekonomik politikalar uygulamasi, ikinci
kusak modeller hukimetin sabit kur sistemini surdurip surdiurememe
konusundaki glven yetersizligini 6n plana ¢ikarmaktadir. Dogu Asya krizleri
ile hikimetin Gglncu bir basarisizligi ortaya ¢ikmistir. Hukimetin finansal
piyasalari gerekli denetim ve yonetimden yoksun birakmalari, krizin ortaya

cikisinda en énemli faktérlerden biridir.
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Krugman (2001), ucuncu kusak modellerde Ug¢ temel kriz nedeni
uzerinde durmaktadir. Bunlar:

- Ahlaki tehlike kaynakli yatinmlar; dis bor¢ ile finanse edilen
yatirnmlarin asiri bigimde yapilmasi ve daha sonra bu sirecin tersine
dénmesi,

- Acik ekonomilerde banka hlicumlarinin géralmesi (bank-run),

- Odemeler bilangosu bozulmalarinin doviz kuru Uzerinde yarattigi
baski.

Bircok Ulkenin disa acik ticaret politikalari izlemesi, 6zellestirmenin
hizlanmasi, 0zel sektoriun kredi bulma olanaklarinin genislemesi ve
hikimetin denetimi altindaki yurtigi kredilerden baska olanak elde etme
olanaginin saglanmasi, bir anlamda hikimet ve 0Ozel sektor arasindaki
ortakligi genigleterek sagliksiz bir yapiya donusturmustur. Finansal serbestlik
ve ahlaki tehlike banka hlcumlarina yol agarak mevduatin yurt disina
sermaye olarak ¢gikmasina ve doviz kuru Uzerindeki baskinin artarak sabit kur
sisteminin terk ediimesine neden olabilmektedir (Kansu, 2006: 123). Ozetle
uguncu kusak kriz modellerinde, asimetrik bilginin sonuglari olan ahlaki
tehlike ve ters segim sorunlari ve Ulkeler arasindaki ticari ve finansal iligkilerin

etkisinin goruldugu yaylimaci etkiler tzerinde durulmaktadir.

1.4.3.1 Uglincii Kusak Kriz Modellerinde Ahlaki Tehlike Sorunu

Uglinci kusak krizleri, spekiilatif saldiri krizinden daha cok, finansal
sektor krizi olarak nitelendirmek mumkundur. Bu kusak krizlerde, krize neden

olan asil faktor, ahlaki tehlikedir.

Ugtincli kusak kriz modellerindeki ahlaki tehlike sorununun arkasinda
yatan olgu, bilginin ekonomik birimler arasinda simetrik dagilmamasi ve

bunun sonucunda eksik bilgiye sahip tarafin yanlis kararina yol agan
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asimetrik bilgidir. Ornegin, finansal piyasada, kredi iligkilerinde, kredi
verenlerin, kredi alanlar hakkinda daha az bilgiye sahip olmasi, finansal
sistemlerde ters sec¢im ve ahlaki tehlike sorunlarina neden olmaktadir. Kredi
verenlerin, kredi isteyenler hakkindaki bilgilerinin tam olmamasi, kredilerin
geri donmeyecegini duslunerek kredilere yuksek faiz istemelerine neden

olmaktadir.

Bu durumda, krediyi geri ddeme glicline sahip olanlar, faiz oranlarinin
yuksekligi nedeniyle piyasadan c¢ekilmekte ve geriye kalan 6ding almaya
istekli olanlar ise, daha fazla riski gdze alan, ancak krediyi geri ddeme
olasiligi dusuk olanlardir. Clnkl kredi isteminde bulunanlar borcu geri
odeyememe olasiliklarini bilmektedirler. Ters seg¢im sorunu, krediyi geri
O0deme gucune sahip olanlardansa, geri 6deme olasihgi daha zayif kredi

isteminde bulunanlarin secilmesi ile ortaya ¢ikmaktadir (Mishkin 1991: 2).

Mishkin (1999), asimetrik bilgi sorununun dort faktér ile mali
istikrarsizliga yol actigini belirtmektedir. Bunlar faiz oranlarinin ytkselmesi,
belirsizligin artmasi, finansal sektdr bilangolarin bozulmasi ve finans disi

sektorlerin bilangolarinda bozulmadir.

Bankalarin geleneksel iglevi, kisa vadeli 6dung alarak, bu mevduatlar
uzun vadeli yatirmlar igin o6dung vermektir. Faiz oranlarindaki artis,
bankalarin varliklari ve yakimlalUkleri arasinda vade uyumsuziugu (maturity
matching) olusturmakta ve bu durum bankalarin bilancolarinda kétlilesmeye
neden olmaktadir. Finansal piyasalardaki belirsizligin artmasi sonucu,
bankalar piyasadaki iyi ve kotu kredi musterilerini ayirt edememektedir. Bu
durumda bankalar ters secim ve ahlaki tehlike ile karsilagsmamak igin
kredilerde kesintiye gidebilmektedir. Faiz oranlarindaki yukselig, finansal
olmayan kesimin bilangolarini olumsuz etkilemekte, artan faiz 6demeleri ile
birlikte nakit akisi azalmaktadir. Yeni sermaye bulamamalar ve asiri kredi
vermeleri nedeniyle bilangolari kotlye giden bankalar, kredi kesintilerine

giderek, iktisadi faaliyetlerin daralmasina neden olabilmektedir (Mishkin,
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1999a: 6-8). Uretimdeki diistisiin hissedilmesi, doviz kurlari Gzerinde bir

baski olusturmakta ve krizi siddetlendirmektedir.

Dogu Asya Krizi’'ndeki sorun, ahlaki tehlike kaynakli bir sorundur. Clnku
sorun finansal kurumlarin yeterli denetim ve gézetimden yoksun olmalarina
karsin, devlet garantisi altinda olmalarindan kaynaklanmaktadir. Bu
kurumlarin, asiri riskli bor¢ vermeleri, varliklarin fiyatlarini ylkseltmekte ve
enflasyona neden olmaktadir. Riskli bor¢ vermenin strmesi ise, riskli
varliklarin fiyatlarini yukseltmekte ve varlik balonunun daha da sismesine
neden olmaktadir. Daha sonra balon patlamaktadir. Kriz, bu slrecin tersine
dogru islemesini icermektedir. Varlik fiyatlari dismekte ve duisen varlik
fiyatlari iflaslara neden olmaktadir. Bu suregle, Dogu Asya ekonomilerinin
yasadigi, kendi kendini besleyen kriz agiklanabilmektedir. Ayrica Dogu Asya
ekonomilerinde yasanan kendi kendini besleyen krizler ile, zayif ticari
iligkilere sahip ekonomiler arasindaki yayilma olgusu da agiklanabilmektedir
(Krugman, 2001: 2-3)

Dooley (2000), Krugman (1998), Corsetti vd. (1999), Mishkin (1999) ve
Chinn ve Kletzer (2000) calismalarinda, zayif bankacilik sisteminin 6zellikle
tasinmaz gibi alanlarda asiri yatirnmi tesvik ederek, varlk fiyatlarinda
siskinlige neden olacagi ve bu surecin de krizleri baglatabilecegini ileri

surmuslerdir.

1.4.3.2 Bulagma Etkisi

Bir Ulkede ortaya ¢ikan finansal kriz, 6teki Glkelerde de krizlere neden
olmasi, yazinda bulagsma etkisi olarak isimlendirilmektedir. Bir finansal krizin
gorunar bir kanal araciligiyla ya da bagka bir anlatim ile ekonomik baglantilar
araciligiyla, bagka bir ekonomiye aktarilmasi; ilgili yazinda genel olarak

“karsihkli bagimlilk” (interdependence) terimi ile temsil edilmektedir ve
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ekonomilerin “temel makroekonomik parametrelerinde” (macroeconomics

fundamentals) ortaya ¢ikan, gozlenebilir nitelikteki degisimler ile iligkilidir.

Ticari baglantiya sahip iki Ulkeden birindeki devallasyon, dnce rekabet
yitimine, daha sonra da dig ticaret agigina ve rezerv yitimine neden olabilir.
lki Glke arasinda dogrudan ve dolayll olmak Uzere iki tur ticari baglanti
olabilir. Ulkeler birbirlerinden mal aligverisi yapiyorlarsa, iki llke arasinda
dogrudan baglanti vardir. iki tlke, uluslararasi piyasalarda birbirine rakip ise,
bu iki Ulke arasinda dolayh ticari baglanti var demektir. Dolayl ticari
baglantiya sahip ulkelerden birinin devallasyon yapmasi, Oteki Ulkenin

malina olan istemin azalmasina neden olabilir.

Sonug olarak, dogrudan ya da dolayli ticari baglantiya sahip iki Ulkeden
biri devallasyon yaparsa, rekabet yitiminden oturu, ikinci Ulkede Ucret
artiglari ve Uretim yavaslayabilir. Ekonomideki bu yavaglama nedeniyle, para
istemi azalabilir ve bu nedenle para sunumu fazlasi olusabilir. Yatirimcilar da
bu fazlay! doviz ile degistirerek, uluslararasi rezervlerin azalmasina neden
olabilirler. Bu gelismeler de, ikinci ulkenin de, krize girmesine neden olabilir
(Basti, 2006: 18).

Ote vyandan, finansal krizlerin, temel iktisadi parametrelerle
aciklanamayan nedenlerden 6turl de bagka ekonomilere sigrayabilecegi ileri
surtlmastir. Bu c¢alismalar ilgili yazinda, ekonomik baglantilar temelli

olanlardan ¢ok daha fazla yer kaplamaktadir.

Bir Ulkedeki finansal kriz, ikinci tlkenin makroekonomik buyukliklerinde
herhangi bir degisiklige neden olmayabilir. Fakat, birinci Ulkedeki kriz,
yatirimcilarin, ikinci tlkenin makroekonomik gostergeleriyle ilgili dusuncelerini
ya da risk algilamalarini degistirebilir. Sonug¢ olarak 6zel sektor beklentileri
degisebilir. Buna bagli olarak, kendi kendini besleyen beklentilerin

olusturdugu bir finansal kriz cikabilir.
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Dogu Asya krizinde oldugu gibi, krizin ¢iktigi Glkedeki yatirim fonlarini
elden c¢ikaramayan yatirimcilarin, makroekonomik gostergeleri sorunlu
olmayan baska bir Ulkedeki hisse senetlerini satmak zorunda kalmasi ile, kriz
sO0z konusu oOteki Ulkeye bulagsacaktir. Yazinda suru davranigl olarak
isimlendirilen bu durum riskli Ulkelerle birlikte ¢evre Ulkelerden de sermaye
kagislarina neden olarak krizin o bolgedeki tum Ulkelere bulagsmasina neden

olmaktadir.



IKINCi BOLUM

ONCU GOSTERGELER YAKLASIMINDA KULLANILAN MODELLER

Dunyada 19. yuzyildan bu yana etki alani genis ve maliyeti yuksek pek
¢ok ekonomik kriz ortaya ¢ikmig, piyasalari tehdit eden ve derinden etkileyen
bu durum arastirmacilarin oldukga ilgisini ¢ekmigtir. Reel ve finansal
sektordeki istem-sunum galkantilar, dunya piyasalarindaki hizli ekonomik
batinlesme gibi ekonomik gelismelerin yani sira siyasi istikrarsizlik ya da
dogal afet gibi ekonomik olmayan gelismelerin de krizlere neden oldugu
gOzlenmis, krizlerin nedenleri ve isleyisleri arastiriimistir (Aktan ve Sen,
2002: 1225).

Finansal krizlerinin 6ngoérilmesine yonelik calismalar, 6zellikle 1990’
yillarda ortaya c¢ikan krizler sonrasi artis gostermistir. Kimi c¢alismalar bir
ulkenin ekonomik degigkenlerini kullanarak krizlerini 6ngérmeyi amaclarken,
kimi caligmalar ise ¢ok sayida ulkeyi i¢ine alarak krizlerini agiklamada anlamli
olabilecek degiskenleri arastirmistir. Calismalarda kriz tanimlamasi,

kullanilan modeller ve agiklayici degigkenler farkhliklar gostermektedir.

S6z konusu calismalar G¢ grup modelde toplanabilir. Birinci grup
anahtar degiskenler ile 6nceden finansal krizleri anlamaya calisan regresyon
modelleri (Logit-Probit modeller); ikinci grup en ¢ok kullanilan modellerden
birisi olan, potansiyel erken uyari gostergelerini kullanan KLR Modeli ve son
olarak nispeten finansal kriz 6ngoristiinde daha yeni bir model olan YSA
Modelidir.

Birinci bolimde agiklanan kriz modelleri gergevesinde dncl gdstergeler
yaklagimlar irdelenecek olursa, birinci kusak kriz modellerine goére finansal

krizleri zamani temel ekonomik goOstergeler (economic fundamental)
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yardimiyla dogrusal olarak kestirilebildigi icin dogrusal regresyon modellerinin
kriz Ongorusunde rahatlikla kullanilabilecegi sonucuna ulasilabilir. Ancak
ikinci kusak kriz modellerinde ortaya konan temel ekonomik godstergeler
haricindeki "suru davranisi" gibi davranigsal etkenlerin de kriz olasiligini
etkilediginin farkedilmesi dogrusal olmayan iligkilerin dogrusal istatistiki
yontemlerle 6ngorusunu yetersiz kilmistir. Bundan oturd temel ekonomik
gOstergeler arasinda dogrusal olmayan iligkilerin varligi son donemde
finansal kriz éngdrisinde probit/logit ve yapay sinir aglari gibi dogrusal
olmayan yoOntemlerin daha ¢ok kullanimi konusunda arastirmacilari
gudulemistir (Peltonen, 2006: 7).

Oncli gostergeler yaklasiminda kullanilan regresyon modellerinin
avantaji, degiskenlerin kriz olasihdini verebilecek tum bilgiyi temsil
edebilmesidir. Fakat bu modellerin énemli kisitlari bulunmaktadir. Birincisi
her bir degisken anlamli dizeyde olsa bile kesin bir ongdride bulunamaz.
Degiskenler, istatistiki olarak anlamhgi olculirken anlamh ve guvenilir
cikabilir, ancak bu durum krizi dogru ongordukleri ve yanlig sinyal
vermedikleri konusunda derecelendirme yapilmasina olanak saglamaz. Bu
nedenle regresyona girilen her bir degisken ya anlamlidir ya da degildir. ikinci
olarak bu model, yaygin makroekonomik sorunun nerede ve nasil oldugu
konusunda agik bir bilgi vermez. Bu agidan hangi degiskenin gizgi disinda
oldugunu tam anlamiyla kestirememek, modeli krizi gézlemlemek ve krize
karsi koymak amacinda daha az uygun hale getirmektedir (Yap, 1998: 12).
Ote yandan yazin incelendiginde 6ncii gdstergeler yaklagimi olarak kullanilan
KLR Modellerinin, her bir degiskenin dogru ve yanlis sinyal oranlarini
oranlayarak krizi 6ngérmede genelde daha basarli sonuglar verdigi
gOzlemlenmistir. Fakat bu durum kullanilan gostergeler arasinda guglu bir
baglanti oldugu ve sinyal yaklasimin krizi 6ngormede istatistiksel bir gati
olusturacagi bigiminde yorumlanmamalidir. Modelin halad tamamlanmasi
gereken eksik yonleri bulunmaktadir. Ornegin Pattillo (1998) yaptigi
calismada Kaminsky'nin KLR Modeli ile Frankel ve Rose’un regresyon
modelini kargilastirmigtir. Pattillo ¢alisma sonucunda KLR Modelinin krizi
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ongormede daha guvenilir bir model oldugunu, ancak kendilerinin M2'nin
rezervlere orani ile cari dengenin yurtici hasilaya orani degiskenlerini
eklediklerinde daha yuksek 0Ongoru duzeyine ulastiklarini soylemistir. Bu
durum modelin glvenilir oldugu, ancak Utzerinde hala galisiimasi gerektigini

gOstermektedir.

Dogrusal olmayan iligkileri dogrusal modellerle anlamaya g¢alismanin
kriz dngorasuni zayiflattigr gergedi son dénemde yapay sinir aglarinin da
kriz dngorusunde kullaniimasina yol agmistir. Regresyon ve KLR Modellerine
goOre ¢ok daha basarili sonuglar vermesine karsin finansal kriz yaninda yeni
bir yaklasim oldugu icin YSA Modeli kullanilan ¢alismalarin nispeten daha az

oldugu gozlenmigtir.

Sonraki donemlerde ortaya cikabilecek krizleri ongoérmeyi amaclayan
regresyon modellerinin dnclleri Eichengreen (1994, 1996), Frankel ve Rose
(1996), Eichengreen ve Rose (1998), Milesi-Feretti ve Razin (1998), Glick ve
Rose (1998), Glick ve Moreno (1999) ve Gochoco-Bautista (2000)
calismalaridir. Butin bu ¢alismalarda kullanilan degiskenler ayni olmamakla
birlikte elde edilen sonuglar oldukga tutarlidir. Ote yandan ikinci yaklasim
olan KLR Modeli, krizleri énceden 6ngérme konusunda en dogru bilgiyi
verecek degiskenleri segmek amaciyla kullanilan degiskenlerin kriz 6ncesi ve
kriz zamanindaki degerlerinin farkini almaktadir. Bu yaklasimin onculeri
Kaminsky ve Reinhart (1999), Kaminsky (1998), Yap (1998) Kaminsky
(1999), Edison (2000) ve Alvarez-Plata ve Schrooten (2003) calismalaridir.
Son yaklagim olan yapay sinir aglari finansal kriz dngorurisinde nispeten
daha yeni bir yaklagsim olup, onclleri Nag ve Mitra (1999), Franck ve
Schmied (2003), Oh vd. (2005), Peltonen (2006), Celik ve Karatepe (2007),
Fioramanti (2008), Lin vd. (2008) caligmalaridir.

Her ne kadar finansal krizlerini 6ngérmeye yonelik yapilan calismalar
Regresyon, KLR ve YSA modelleri olmak Uzere ¢ grupta toplansa da bu
calismanin amaci; KLR Modeli ile YSA Modelini birlikte kullanarak, Turkiye
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ekonomisinde yasanabilecek olasi finansal krizler igin bir erken uyari sistemi
gelistirmek oldugu icin ¢alismanin bu boliminde KLR ve YSA modellerini

kullanan calismalar 6zetlenmistir.

2.1 KLR MODELLERI

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1998) daha sonra da birgok ¢alismada
kullanilacak olan, para krizleri i¢in belirli bir sinir degerini gectiginde kriz
sinyali veren, aylik gostergelere dayali bir 6ncu gostergeler yaklasimi olan
KLR Modelini geligtirmiglerdir. Ocak 1975-Haziran 1998 dénemini kapsayan
calismalarinda, rezerv degisikligi ve nominal doviz kuru degisikligiyle
agirhiklandinimis olarak hesaplanmis bir kriz endeksi kullanmiglardir.
Herhangi bir ayda, eder endeks s6z konusu ulke ortalamasinin U¢ standart
sapma Uuzerinde ise, bu durumu finansal kriz olarak kabul etmiglerdir. Bu
yaklagsim, kriz olasiligindan c¢ok, kriz goOstergesi olarak sinir degerler
belirlemektedir. On bes gostergenin ele alindigi ¢alismada, sinyalden yirmi
dort ay igerisinde kriz yasandiginda gosterge iyi, yasanmadiginda kotu olarak

degerlendirilmistir (Kaminsky, Lizondo ve Reinhart, 1998).

Kaminsky ve Reinhart tarafindan ileri sdrulen “Para Piyasasi
Dalgalanma Endeksi-PPD (Index of Currency Market Turbulence)’, rezervler
(R) ve nominal doéviz kurundaki (K) agirlikli ortalama degismelere gore
olusturulmaktadir (Kaminsky ve Reinhart, 1999). Agirlik, ddéviz kuru
degismeleri standart sapmasinin (ok), rezerv degismeleri standart sapmasina
(ok), oranini gostermektedir. Asagidaki endeks formulinden de
gorulebilecegi gibi, her iki bileseninin esit degiskenlik gosterdigi kabul
edilmektedir. Para Piyasasi Dalgalanma Endeksi-PPD esitlik 2.4 yardimiyla
hesaplanabilmektedir.
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PPD :&_[O__KXA_R} (2.4)

Doviz kurundaki degismeler pozitif, rezervlerdeki degismeler ise negatif
agirhga sahiptir. Boylece, doviz kurunun artmasi ve rezervlerin dismesi para

piyasasi dalgalanma endeksini yukseltmektedir.

Baski endeksinin, agirlikli ortalamadan ¢ standart sapma daha fazla
olmas! durumunda kriz ortaya c¢ikmaktadir. Ug katsayisinin bir sinir deger

olarak sec¢imi sezgisel olarak belirlenmektedir.

KLR Modeline gore her bir degisken analiz edilerek en uygun (optimal)
esik degerler hesaplanir. Herhangi bir gosterge esik degerin Uzerine ¢ikmasi
ya da esik degerin altina dismesi kriz sinyali olarak kabul edilir. Esigin dogru
belirlenmesi sorununu asmak icin bagdimsiz dedisken serileri yuzdelik
dilimlere ayrilir. Bagimsiz degiskenin, bagimli degiskeni beklenen etkileme
yonine goére en uygun yuzdelik dilim, alt ya da Uust esik olarak
belirlenmektedir. Ornegin %10’luk dilim kullanilacaksa, alt esik belirlendiginde
%10’luk dilimin altina dusme kriz sinyali olarak algilanmakta, Ust esik
belirlenirken %90’lik dilimin Gzerine ¢gikma kriz sinyali olarak algilanmakta ve

gelecek yirmi dort ay icerisinde bir kriz olasiligini dngorulebilmektedir.

KLR Modelinde PPD endeksinin ortalamadan U¢ standart sapma
sapmasi ile belirlenen kriz aylari ile éncu gostergelerden elde edilen sinyal
aylari Cizelge 2.1°’deki Sinyal Kriz Matrisinde karsilastiriimaktadir. Matriste
dért farkli durum gérilmektedir. Oncli gbsterge belirlenen esik degeri asip,
sinyal verdikten sonraki yirmidort ay icinde PPD endeksi, ortalamadan ug¢
standart sapma sapiyor ve kriz gergeklesiyorsa A durumu sozkonusudur.
Oncl gosterge sinyal vermesine karsin yirmidért ay igerisinde kriz yoksa B
durumu so6zkonusudur. Sinyal yok, ancak kriz varsa, C durumu

s6zkonusudur. Sinyal yok ve kriz yoksa, D durumu sézkonusudur.
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Cizelge 2.1 Sinyal Kriz Matrisi

: KRIZ VAR KRIZ YOK

SINYAL DURUMU (24 AY ICINDE) (24 AY ICINDE)
SINYAL VAR A B
SINYAL YOK C D

Bu nedenle A, degiskenlerin iyi sinyal goénderdigi ay sayisini, B,
gOstergelerin kotl sinyal gonderdigi ay sayisini, C, kriz sinyali olmasina
karsin gostergelerin krizi isaret etmedigi ay sayisini, D, kriz yok, sinyali olup,

gostergelerin krizi isaret etmedigi ay sayisini gostermektedir.

Gorildaga gibi KLR Modelinde temel olan konu, en uygun Kkritik
degerin ne oldugunu bulabilmektir. Modelin sinyal verme sikhgi, en uygun
kritik degerin dusuklugu ile ilgilidir. En uygun kritik degerin yuksek tutulmasi
her ne kadar yanlig sinyal alimini engellese de bununla birlikte, bazi krizlerin
de éngdrilememesi riskini beraberinde getirebilecektir. Buna birinci tip hata
denmektedir. En uygun kritik deger ne denli dusukse, model o kadar sik
sinyal verecektir. SUphesiz bununla birlikte olasi yanlis sinyal verme sayisi
da en uygun kritik degerin dusukligune bagli olarak artis gosterecektir. Buna

da ikinci tip hata denmektedir.

Her bir dncu gosterge icin Cizelge 2.1’deki durumlar sayilarak analize
katilan gostergelerin krizi 6dnceden haber verebilme yetenekleri sinanmis®
olacaktir. Boylece kriz dngorusunden her bir gostergeyi tek tek inceleyerek
en basarili géstergeleri segmek mimkun olacaktir. KLR Modelinde agiklanan
yontemle basarimi yliksek oncu gostergeler secildikten sonra bunlardan bir
bilesik endeks elde edilmekte ve sdzkonusu bilesik endeks® yardimiyla kriz

ongorusunde bulunulmaktadir.

® Siamanin nasil yapildigi iiglincii bolimde agiklanmistir.
% Sézkonusu bilesik endeksin nasil hesaplandigi igiincii boliimde agiklanmistir.
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Berg ve Pattillo (1999) KLR Modeli ile regresyon modellerini
kargilastirmis ve Asya krizinin dngorulip ongorulemeyecedi sorusuna yanit
aramistir. Calisma sonuglari KLR Modelinin, Asya krizinin dngoéristnde
Otekilere kiyasla daha basarili bir model oldugunu gostermigtir. Ancak
modeldeki yanls sinyaller dogru sinyallerden fazla olabildiginden 1997°deki
krizin zamanini belirlemede KLR Modelinin yeterince guvenilir olmadigr da
belirtiimistir. Ayrica her iki modelde de ylksek cari igslem agiginin énemli bir
risk faktdorl oldugunu, yurtici kredilerin yuksek oldugu, reel déviz kurunun
asiri degerlendigi ve M2/rezervler oraninin arttigi durumlarda para krizlerinin

gOrulme olasihginin artis gosterebilecegini belirtmislerdir.

Edison (2000) krizi; ulusal paranin keskin bir deger yitimine ugramasi,
uluslararasi rezervlerin digmesi olarak tanimlamigtir. Oncl gdstergeler
yaklasimi olarak da KLR Modelini kullanmigtir. Edison 6teki galigmalardan
farkh olarak Ulke sayisini artirmig, bdlgesel farkliliklari dikkate almistir.
Calismada reel doéviz kurunda sapma, ihracat ve ithalat degerleri, doviz
rezervi, M2'nin doviz rezervlerine orani, yabanci ve vyerli mevduat faiz
oranlarl farki, sanayi Uretim endeksi, tahvil fiyatlari endeksi, M2 ¢arpani,
yurtici kredilerin yurtici hasilaya orani, reel mevduat faiz orani, kredi faiz
oraninin mevduat faiz oranina orani, M1 dengesi fazlasi ve ticari banka

mevduatlari degiskenlerini kullanmistir.

Edison (2000) kriz aylarini belirleyebilmek i¢cin nominal déviz kurundaki
yuzde degisme ve yabanci rezervlerdeki yuzde degismenin agirlikl
ortalamasini alarak bir doviz piyasasi baski endeksi olusturmustur. Doviz
kurundaki degismeler pozitif, rezervlerdeki degismeler ise negatif agirhiga
sahiptir. Boylece, ulusal paranin deger yitirmesi ve rezervlerin dugmesi doviz
kuru baski endeksini yukseltmektedir. Doviz piyasasi baski endeksinin
ortalamanin iki buguk standart sapma Ustine ¢ikmasi kriz olarak
tanimlanmistir. iki buguk standart sapma olarak kabul edilen esik deger
sezgisel olarak belirlenmigtir. Calismanin sonucunda KLR Modelinin kriz

olmadigi durumlarda da yanhlg sinyaller verebildigi gozlenmigtir. Edison’a
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gore bu durum modelin zayifigini gostermemektedir. KLR Modeli oncu
gOstergeler yaklagimi olarak IMF’nin kullandigi probit modellere bir alternatif
olabilir. Edison, daha c¢ok degiskenin kullanilabiliyor olmasindan o&tara
astiinligd olan bu ydntemin déviz kurundaki degisikliklerin yaninda, faiz
oranindaki degisiklikler ve enflasyon oranindaki degisikliklerin eklenmesi

durumunda daha iyi sonuglar verebilecegini vurgulamaktadir.

Goldstein vd. (2000) 1970-1995 dénemi i¢in Kaminsky ve Reinhart’in
(1999) finansal krizleri 6ngérmede kullandidi yirmibes ulkenin aylik bazdaki
gOstergelerini daha da genigleterek Kaminsky ve Reinhart’in onculik ettigi
sinyal yaklasimi ile ongorude bulunmuslardir. Banka krizleri i¢in reel doviz
kuru, hisse senedi fiyatlari, para c¢arpani, Uretim artisi ve ihracat
gostergelerinin kriz sinyali verdigi, para krizlerinde ise reel doviz kuru, hisse
senedi fiyatlari, ihracat, M2/rezervler ve uretim artisinin kriz sinyali veren

oteki gostergeler oldugunu belirlemislerdir (Goldstein vd., 2000: 56).

Goldstein vd. (2000) krizleri déviz ve banka krizleri olmak Uzere iki ana
gruba ayirmislardir. Her iki krizin ayni anda ortaya ¢ikmasini "ikiz kriz" olarak
isimlendirmektedirler. Calismada ulasilan sonuglar sunlardir (Goldstein vd.,
2000: 56):

- Gelismekte olan ulkelerdeki bankacilik ve doviz krizleri higbir sinyal ya
da uyari vermeden gelmemektedir. Yani krizlerin dncesinde mutlaka gugli
sinyaller gelmektedir. Bankacilik ve ddviz krizleri 6ncesinde benzer bicimde
ortaya cikan hareketler vardir. Calismada bulunan énemli gostergeler, yirmi
alti yilhk dénem igerisinde %50 ile %100 arasinda degisen oranda krizleri
haber vermektedir. Ancak bu gostergeler bazen vyanlis sinyaller de

verebilmektedir.

- Aylik ekonomik verileri kullanarak gelismekte olan Ulkelerdeki banka

krizlerini nceden 6ngormek, doviz krizlerini 6hgormekten ¢ok daha zordur.
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- Krizleri  6ngoérmek icin  kullandiklari erken uyari sinyallerinin
basarimlarinda 6nemli oynamalar olabilir. Yani bazen krizi ¢ok yerinde
saptayabilen bir sinyal, baska bir krizi gdremez. Fakat yine de en iyi sinyal
veren Oncl gostergeler grubu, hem krizler ortaya ¢ikmadan 6nce, hem de
etkin bir bigimde sinyaller Gretebilmektedir. Kriz uyarilari, krizden on ya da

onsekiz ay 6nce baslamaktadir.

- Goldstein vd. (2000) basarimi en yuksek aylik 6ncu gostergeler olarak
sunlari siralamaktadir: Reel doviz kuru endeksinin, uzun dénemli trendinden
uzaklagsarak asiri derecede deder kazanmasi; bankacilik sisteminin sorun
sinyalleri vermesi ve bazi bankalarin 6nemli zorluklara dismesi; borsada orta
vadeye yayilan bir disis (en az %10 gerileme); ihracatin parasal ya da
miktar bazinda azalmasi; genis para sunumu olarak bilinen M2'nin
uluslararasi doviz rezervlerine olan oraninin ¢ok yukselmesi; ekonominin
durgunluga girmesi ve buyumenin hizla yavaglamasi. Krizleri Gnceden goren
yillik gdstergelere bakildiginda ise iki dnemli gosterge 6ne suridlmektedir.

Bunlar; cari agigin, gayrisafi yurt ici hasilaya orani ve yatirimlardir.

- Banka krizlerini 6nceden sinyal veren gdstergelerde ise, on bes aylik
gOstergeler 6Gnemine gore sdyle siralanmaktadir: Reel ddviz kuru endeksinin,
uzun donemli trendinden uzaklasarak asiri derecede deger kazanmasi; hisse
senetleri fiyatlarindaki anlamli bir gerileme, M2 olarak tanimlanan para
carpanindaki artis; reel Uretimde bir dusuls, ihracatin azalmasi ve reel faiz
oranlarinin artmasidir. Yillik gostergelere bakildiginda ise ele alinan sekiz
gostergeden en onemli ikisi; kisa vadeli sermaye girislerinin gayrisafi yurtigi

hasilaya orani ve cari a¢igin yatirimlara oraninin yikselmesidir.

- Her ne kadar doviz ve banka krizlerinde sinyal veren gostergeler
birbirlerine benziyorsa da, belirgin ayriliklar vardir. Finansal ac¢ikligi (finansal
liberalizasyonu) gosteren reel faiz oranlari ve para garpanindaki hizli artis,

banka krizlerini, doviz krizlerine gore daha dogru 6ngormektedir. M2 olarak
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tanimlanan para sunumunun doviz rezervlerine oranindaki artis ve M1 para

dengesi, doviz krizlerini banka krizlerine gore daha iyi ongormektedir.

- Moody's ve Institutional Investor isimli kredi derecelendirme
kuruluslarinin verdigi reytingler, Goldstein vd. (2000)’e gore, iyi bir gosterge
degildir. Hem banka, hem de para krizlerinden once dogru sinyaller
uretememektedir. Benzer bigcimde, faiz oranlari farklari da krizleri 56ngérmekte
basarili sonuglar vermemektedir. Krizleri 6ngérebilmek icin oteki Ulkelerle
olan faiz farki ya da derecelendirme kuruluglarinin reytingleri yerine, reel

doviz kuru endeksine ve borsadaki hisse fiyatlarina bakiimalidir.

Uger vd. (1998), Turkiye’deki 1994 krizini konu alan calismalarinda
krizin yalnizca ekonomik yapidaki bozulmanin degil, ayni zamanda kotu
makroekonomik yonetimin bir sonucu oldugunu ileri surmuslerdir. KLR
Modelinin kullanildigi ¢alismada ihracat/ithalat, kisa vadeli dis bor¢/GSYH,
hazineye kisa vadeli avanslar/GSYH, rezervler/M2Y+bor¢ stoku, reel M1
degiskenlerinin 1994 para krizini 6ngérmede en basarili degiskenler oldugu
vurgulanmigtir (Uger vd., 1998: 15-18).

Oka (2003) calismasinda KLR (1997) ile Berg ve Pattillo (1998)
tarafindan gelistirilen modelleri genisletmis ve 1980-1997 dénemi igin ylz on
sekiz ulke verilerini kullanarak para krizlerini arastirmistir. Calisma
sonucunda IMF’ye ylksek borcu bulunan, borg¢ servisinin ihracata orani
yuksek olan, rezervlerinin ithalata orani dustik olan ve ihracat artisi
yavaslayan Ulkelerin para krizlerine yakalanma risklerinin artabilecegi
sonucuna ulagiimistir (Oka, 2003: 11-32).

Kibritgioglu  (2004), para krizlerinin erken uyari sinyallerini
belirleyebilmek adina KLR Modelini 1986-2004 dénemi verileri ile Turkiye
ekonomisi i¢in kullanmistir. Kirk alti degiskenin kullanildigi g¢alismada en
basarili bulunan on bes degiskenden bir bilesik endeks elde edilmigtir. Bilesik
endeksi olugturan basarili degiskenler sunlardir: ihracat / ithalat,
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ihracatgilarin yeni siparis beklentileri, reel doviz kuru degisimi, ABD — Turkiye
faiz oranlar farki, dis ticaret dengesi / GSYH, ham petrol fiyatlarindaki
degisim, IMKB 100 endeksi, merkez bankasi briit déviz rezervlerindeki
degisim, bankacilik sektorunun kirilganlik endeksindeki degisim, kisa donem
sermaye girisi / GSYH, biitge dengesi / GSYH, UFE, TUFE, M2 carpani,
doviz mevduatlari / M2. Kriz, dolar kurundaki ve rezervlerdeki degisim ile
hesaplanan finansal baski endeksindeki bir buguk standart sapmalik sapma
ile tanimlanmigtir. Olusturulan bilesik endeks, kriz aylari édncesi on iki aylk

kriz pencerelerinde kriz sinyali vererek oldukg¢a basarili sonuglar vermigtir.

Tosuner (2005), 1991: 07 - 2004: 05 dénemi aylik verilerini kullanarak
yaptigi calismasinda Turkiye ekonomisi igin bir kriz 6ngoru sistemi onermigtir.
KLR Modelinin kullanildigi ¢alismada M2/GSYH, Mevduat Bankalarinin Ozel
Yurt ici Kredileri/GSYH, Ihracat/ithalat, Net Uluslar arasi Rezervler/ithalat,
Cari Denge/GSYH, Portfoy/GSYH, Reel Kur ve ABD-Turkiye Reel Faiz Farki

degiskenlerinin en basarili degiskenler oldugu gézlenmistir.

Kaya ve Yilmaz (2006), KLR Modelini Turkiye ekonomisinde yagsanan
krizler icin sinamayi amagclamistir. Calisma 1990-2002 dénemini kapsamakta
ve Nisan 1994 ve Subat 2001 krizlerini analize konu etmektedir. Calisma,
ekonominin  mumkin oldugunca ¢ok kesiminden ipuclar elde etmeyi
hedeflemis ve buna bagl olarak yontem makroekonomik, finansal, dis
ekonomik iligkiler, bekleyigler ve Ulke riskini temsil etmek Uzere toplam yirmi
dokuz gosterge degisken gercevesinde sinanmistir. Kamu Kesimi Borglanma
Geregi/GSMH, Biitce Dengesi/GSMH, i¢ Bor¢ Faiz Odemeleri/Vergi Gelirleri,
Konsolide Butge Toplam Gelirleri/Konsolide Butgce Toplam Giderleri, Toplam
Faiz Odemeleri/Konsolide Biitge Toplam Giderleri, M2Y/GSMH, Kisa Vadeli
Dis Borg Stoku/GSMH, Toplam Dis Borg Stoku/GSMH ve Reel Efektif Doviz
Kuru Degerlenme Orani degiskenleri basarimi en ylksek g¢ikan gdstergeler

olarak bulunmustur.
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Peng ve Bajona (2008), yasanan para krizlerini Cin ekonomisinin
Haziran 1991 - Kasim 2001 donemi verilerini kullanarak KLR Modeli ile
ongoérmeye  calismislardir.  KLR  Modeli 1994'deki  ddviz  kuru
dalgalanmalarini, Agustos 1998 ve Mayis 1999 Asya krizlerini ongérmede
basarili olmustur. Ancak Cin uyguladigi sermaye denetimleri ve
konvertibilitenin olmamasindan oOturu Asya krizlerinde tam anlamiyla bir para
krizi yasamamistir. Calisma sonucunda Cin’in gelecek politikalari ile ilgili
olarak bazi &nerilerde bulunulmaktadir. Birincisi Cin’in Asya krizlerinde
finansal sistemindeki gug¢sliz vyapisi ve bankalarinin kirilgan yapisi
surmektedir. Bu nedenle bankacilik sisteminin yeniden duzenlenmesine
gereksinim bulunmaktadir. ikinci olarak devlet girisimlerinin hantallasmis
yapisi elegtirimekte ve buna yonelik politika Uretiimesi gerekliligi
vurgulanmaktadir. Son olarak Cin’'in doviz kuru rejiminin Asya krizinde Cin’i
oteki Ulkelerde ayiran 6zelligi oldugu savunulmaktadir. Bu nedenle eger Cin
doviz kuru politikalarindan vazgecerse krizlere kargi daha kirilgan bir yapiya

sahip olacagina dikkat ¢ekilmektedir.

Karakayali ve Sayin (2010), KLR Modeli ile Turkiye ekonomisi
acisindan Oncu gostergelerle 2008 krizinin ongorulup 6ngorulmeyecegini
incelemislerdir. Toplam on gosterge kullanarak 2002-2009 doénemini
inceledikleri galisma sonucunda analize konu olan gdstergeler igerisinde en
basarili gostergeler sirasiyla; yurtici krediler, biylme orani, rezerv yeterliligi,
ihracat, sanayi Uretim endeksi, reel doviz kuru, ithalat, dig ticaret dengesidir.
So6z konusu basarili gostergelerden bir bilesik endeks elde edilmis, elde
edilen bilesik endeksin 2008 krizini dokuz ay dncesinden éngormede basaril

oldugu gozlenmisgtir.

Shi ve Gao (2010) galismalarinda 2008 krizinde on ug¢ Ulkeye (Sili, Avro
Bdlgesi, Hindistan, izlanda, Japonya, Kore, Malezya, Meksika, Pakistan,
Rusya, Vietnam, ingiltere ve Amerika) iliskin verileri kullanarak KLR Modelini
sinamiglardir. ihracat, kredi faiz orani/mevduat faiz orani, M2/Uluslararasi
Rezervler, Uretim Endeksi, Tahvil Fiyatlari Endeksi basarimi en yiiksek
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gostergeler olarak bulunmustur. KLR Modelini kullanan bir¢ok arastirmacinin
para birimi olarak dolari kullanmasinin aslinda Amerikan ekonomisinin ve
dolarin degerinin duragan oldugunu varsaymak olacagini savunarak, dolar
yerine SDR™ kullanarak analizi yinelemis ve kriz éngériisiinde daha basarili

sonuglara ulagmistir.

2.2 YSA MODELLERI*

Nag ve Mitra (1999), para krizlerinin erken uyari modeli olarak KLR
Modelini ve YSA Modelini birlikte kullanmiglardir. Malezya, Endonezya ve
Tayland ekonomilerinin  1980-1998 doénemine iliskin on altt ekonomik
gostergeye iligkin verilerini analiz etmiglerdir. Tayland i¢in M2/brut
uluslararasi rezervler, yabanci varliklar yakumlulakler farki, déviz rezervleri,
ihracat, mevduat faiz oranlari; Malezya icin yabanci varliklar yukimlaltkler
farki, ihracat ve M2 carpani degiskenleri; Endonezya ise yalnizca M2/brit
doviz rezervleri degiskeni oncu gosterge olarak basarimi en ylksek
gostergeler olarak bulunmustur. Yapay sinir aglari modelinin  sinyal
yaklagimina gore daha yuksek bir ngoru gucu oldugu sonucuna ulasiimistir.
Bunun nedeni olarak dogrusal olmayan iligkileri algilamada yapay sinir aglari

modelin daha guglu olmasinin etkili oldugunu savunulmaktadir.

Franck ve Schmied (2003), spekulatif saldirilarin 6ngoéristinde yapay
sinir aglarini kullanmiglardir. 1998 ve 1999 yillarinda Rusya ve Brezilyada
yasanan spekulatif saldirilari konu alan g¢alismalarinda c¢ok katmanli
perceptron sinir aginin logit modellere gbére c¢ok daha basarili 6ngori
sagladigi sonucuna ulasmiglardir. Franck ve Schmied (2003) Dogu Asya

krizinin calkantilari surerken inceledigi Rusya ve Brezilya krizinin ilgili

% Ozel Cekme Haklar1 (Special Drawing Rights), Uluslararas: Para fonu (IMF) tarafindan 1969
yilinda olusturulmus uluslararasi bir rezerv birimidir.

" Yapay Sinir Aglarmm ne oldugu, 6zellikleri, grenme stratejileri, kullanim alanlari ve tarihsel
gelisimi, konu biitlinliiglinli bozmamak adina Ek olarak ¢aligmanin sonuna konulmustur.
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énceki*? galismalardan farkli olarak Dogu Asya Krizinin Rusya ve Brezilya'ya
bulasma kanallarini degil Rusya ve Brezilya'daki para krizinin éngorulebilir
olup olmadidini incelemislerdir. Franck ve Schmied (2003) calismasi para
krizi 6ngorusunde tim arastirmacilarin temel aldigi Kaminsky vd. (1998) ve
Berg vd. (1999) calismalarina dayanmaktadir. Geleneksel kriz Ongoru
yontemlerini iki noktada elestirmektedirler. Birincisi geleneksel ¢alismalarda
genelde aylik, U¢ aylk ya da yillik veriler kullaniimaktadir. Franck ve Schmied
(2003) spekdulatif saldirilarin zamanini dogru olarak 6éngoérebilmek i¢in glnlik
veri kullanilmasinin daha dogru olacagini savunmaktadir. Ikinci elestirisi
geleneksel c¢alismalarin degiskenler arasindaki iligkilerdeki dogrusallik
varsayiminadir. Dogrusal olmayan iligkileri dogrusal modellerle anlamaya
calismak kriz dngoérisund zayiflatmaktadir. Franck ve Schmied (2003) bu

nedenle ¢alismalarinda YSA Modeli kullandiklarini vurgulamislardir.

Oh vd. (2005), 1997 finansal krizini Kore o&rneginde erken uyari
sistemleri ile 6ngdrebilmek adina YSA Modelini ve Dogrusal Olmayan
Programlama (Nonlinear Programming-NLP) yontemini birlikte
kullanmiglardir. Calismanin onceki c¢alismalardan temel farki gunlik veri
kullaniminin gerekligini savunmasi ve gunlik finansal kriz 6ncu gostergeleri
kullanarak uyari bolgeleri (alarm zone) olusturmasidir. Gunlik veri kullandigi
icin temel degiskenleri; borsa endeksi, doviz kuru, faiz oranlari
degiskenlerinin toplami, bu degiskenlerin hareketli ortalamalari ve hareketli
varyanslaridir. S6z konusu u¢ degiskenden doéviz kuru degiskenin finansal
kriz Oncu gostergesine katkisinin en az oldugu gozlenmig, bu ise s6z konusu

donemde doviz uzerindeki hukumet denetimlerine baglanmigtir.

Peltonen (2006) calismasinin amaci dogrusal olmayan modellerden,
cok katmanli perseptron yapay sinir agi ile probit modelleri ile gelisen
piyasalarda yasanan para krizlerinin dngorulebilir oldugunu analiz etmektir.

Her iki modelde para krizlerinde sinyal verme konusunda orneklem igi

12 Baig ve Goldfajn (2001), Hernandez ve Valdes (2001) ve Kaminsky ve Reinhard (2000)
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analizlerde basarili olurken, onceki ¢alismalardan farkl olarak 6rneklem disi
analizlerde yeteri kadar basarili olamamiglardir. Yalnizca Rusya (1998)
krizinde her iki model de basarili sonuglar vermistir. Calismada finansal kriz
tanimi dolar kurundaki degisim ve doviz rezervlerindeki degisim ile
olusturulan finansal baski endeksinin iki standart sapma sapmasi olarak
yapilmigtir. Calismada yirmi dort gelisen piyasa ulkesinin (emerging market
countries), 1980-2001 dénemine iligkin aylik verileri kullaniimigtir. Kullanilan
her iki model de 1980-1990 arasindaki finansal krizler dncesinde drneklem igi

analizlerde yaklasik %45 duzeyinde dogru sinyaller Uretmektedir.

Celik ve Karatepe (2007), ¢alismalarinda banka krizlerini yapay sinir
aglari yardimiyla 6ngérmeyi ve degerlendirmeyi amaglamislardir. Calismada
Tarkiye ekonomisine ait 1989-2004 donemine iliskin yirmi bes
makroekonomik  gosterge ile banka krizini gdsteren, takipteki
alacaklar/toplam alacaklar, sermaye/varliklar, kar/varliklar, tahvil/varlklar

olmak Uzere dort ¢iktl degiskenini ongdérmede yapay sinir aglari kullaniimigtir.

Fioramanti (2008), calismasinda azgelismis Uulkelerde 1980-2004
doénemine iligkin verileri kullanarak borg krizlerini YSA Modeli ile 6ngérmeyi
amaclamistir. YSA Modelinin sagladigi yuksek esneklik ve dogrusal olmayan
iliskileri agiklamadaki becerisi sayesinde oOteki erken uyari sistemlerine gore
daha basarili sonuglara ulasmaya olanak sagladigini savunmaktadir.
Fioramanti (2008), calismasinda kriz dngoéristinde ¢ok katmanli perceptron
sinir agi ile probit regresyon basarimini karsilastirmistir. Nag ve Mitra (1999)
ile Franck ve Schmied (2003) g¢alismalarina benzer bicimde YSA Modelinin
daha basarih sonuglar sagladigini gozlemlemistir. Calismada kirk alti
gelismekte olan ulkenin 1980-2004 donemine iligkin otuz dort agiklayici
degiskene ait yillik veriler kullaniimigtir. Probit modelin en basaril
sonuglarina gore kriz %77,89 olasilikla dngorulebilirken, YSA Modeli ile krizi

dogru 6ngdrme olasiligi %95,79 kadar yukselmektedir.
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Lin vd. (2008), calismalarinda Kaminsky ve Reinhart (1999)'a ait
calismanin veri setini kullanarak erken uyari sistemi olarak KLR, logit, yapay
sinir aglari ve bulanik sinir aglari olmak uzere dort modeli karsilagtirmislardir.
Yirmi Ulkenin 1970-1998 doénemine iligkin verilerini iki parcaya boélmuslerdir.
1970-1995 donemini logit modeli kurmak ve yapay sinir aglarini ve bulanik
sinir aglarini talim*? (training) ettirmek icin, 1996-1998 verilerini de dogrulama
(validation) amaciyla kullanmiglardir. Calisma sonucunda KLR Modeli ile
basarili bulunan degdiskenlerden doért farkli bilesik endeks elde edilmis ve
logit, yapay sinir aglart ve bulanik sinir aglarinin 6ngoru basarimi
karsilagtinldiginda en yuksek basarimi bulanik sinir aginin  sagladigi
gorulmustur. Yapay sinir agi ile logit model ise birbirine yakin sonugclar
verirken, KLR Modelinde elde edilen bilesik endeksler ise 6ngoéri glcu en
dusuk yontemler olarak bulunmustur. Her dlkede farkli olmakla birlikte

kullanilan yontemlerin 6ngoru guclt %90'lara kadar ¢ikmaktadir.

3 Yazinda training kelimesinin karsilig1 olarak egitim kelimesi kullamlmaktadir. Talim kelimesinin
anlami daha iyi karsiladig1 diisiincesi ile ¢alismada egitim yerine talim kullanilmastir.



UCUNCU BOLUM

FINANSAL KRiZLERIN KLR VE YSA MODELI iLE ONGORULMESI

Calismanin bu bdliumunde Turkiye uygulamasi olarak bir erken uyari
sistemi gelistiriimesi amacglanmistir. Bu amagla yapilan ¢alisma temel olarak
sinyal yaklasimina dayanmaktadir. Sinyal yaklasimi, makroekonomik
degiskenlerin kriz donemlerinden ©6nce normal olmayan bir hareket
izleyebilecegi varsayimina dayanmakta ve normal durumdan sapmalarin
belirlenmesini hedeflemektedir. Degiskenin belirli bir zaman noktasindan
geriye dogru bir aralik i¢cinde incelenmesi sonucu, belirlenmis oélgttlere gore

normal olmayan hareketler gézlendiginde kriz sinyali olarak kaydedilmektedir.

Calismada finansal krizlerin 6ngorusu igin, iki farklh modelden
yararlanilmistir. Bunlardan birincisi, finansal krizlerin 6ngoérisinde yaygin
olarak kullanilan, Kaminsky vd. (1998) tarafindan gelistirilen KLR Modelidir.
KLR Modeli ile Ocak 1992 — Mart 2011 doneminde Turkiye icin finansal
krizlerin en bagarili 6ncu gostergelerinin neler oldugu olgiimus, belirlenen en
basarili gostergelerden bir bilesik dncu gostergeler endeksi elde edilmistir.
Bilesik oncu goOstergeler endeksi yasanan krizlerin dnceden ongorulmesinde
oldukca basarili sonuglar vermistir. Daha sonra KLR Modeli ile secilen
basarimi yuksek onclu gostergeler kullanilarak yeni bir yaklagsim olan Yapay
Sinir Aglari (YSA) ile ikinci bir 6ngdért modeli olusturulmustur. Son olarak her
iki modelin yasanan finansal krizlere iliskin 6ngori gucu karsilastiriimis ve
her iki modelin de basarih sonuclar verdigi, ancak YSA Modelinin, KLR

Modeline gére daha dogru sinyaller urettigi gozlenmistir.

Her iki modelde de Finansal Baski Endeksi ile tanimlanmis finansal kriz,
‘pbagimh degisken”, yazinda ¢ok sik olarak kullanilan makroekonomik

gostergeler ise “bagimsiz degisken” olarak kullaniimistir.
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Bu bolumde, oOncelikle bagimh degigken olan finansal krizin tanimi
yapilmig ve kullanilan degiskenler agiklanmigtir. Daha sonra makroekonomik
gOstergelerin kriz dncesi erken uyari yeteneklerini test etmekte kullanilacak
olan, sinyal ve mukemmel sinyal tanimlari yapiimigstir. Son olarak KLR ve

YSA Modeli uygulamalarina yer verilmistir.

3.1 FINANSAL KRizZ TANIMI

Kriz, dolar kurundaki, gecelik faiz oranindaki ve Merkez Bankasi brut
doviz rezervlerindeki ylzde degisimlerin standardize edilmis degerlerinin
ortalamasi ile elde edilen ve yazinda Finansal Baski Endeksi (FBE) adi
verilen bir endeks ile tanimlanmigstir. Dolar kuru ve gecelik faiz orani ylizde
degisimindeki artis, Merkez Bankasi brut doviz rezervlerindeki yluzde
degisimindeki azalis FBE'nin bliyumesine neden olmaktadir. Caligsmada bu
endeksin belirli bir esik degeri** asti§i ddSnemde finansal krizin varligini; tersi
durumlarda ise finansal kriz yasanmadigi kabul edilmektedir. FBE esitlik

3.1’deki gibi hesaplanmigtir:

et_zue + rt_:ur + It_/ui
(o) O O

_ e r i
FBE, = 3 3.1)
Et - Et—l
e =| ——t2 . i
t E : Dolar kurundaki % degisim
t-1
r = R —R
t Rt : Merkez bankasi brut doviz rezervlerindeki % degisim
-1
i = It It—1
t | : Gecelik faiz oranindaki % degisim

4 Esik degerin nasil belirlendigi daha sonra agiklanacaktir.
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FBE hesaplanirken yukaridaki esitlikten de anlasildigi gibi, FBE icinde
yer alan her bir degisken, dnce standartlastiriimaktadir. Standartlastirma,
gozlem degerlerinin aritmetik ortalamadan farklarinin, standart sapmaya
bélinmesiyle yapiimaktadir. FBE'yi olusturan s6z konusu degiskenlerin
(dolar kurundaki degisim, merkez bankasi brut déviz rezervlerindeki degisim
ve gecelik faiz oranindaki degisim) agirliklari sabit alindigindan, Ug

degiskene ait standartlastiriimis degerlerinin toplami tige bolunmektedir.

Sekil 3.1’de elde edilen FBE degerlerinin aylar itibariyle degisimi
goOrulmektedir. Goruldigu gibi Ocak 1992 - Mart 2011 déneminde FBE’nin
esik degerleri astigi aylar Turkiye’de finansal krizlerin yasandigi aylara

karsilik gelmektedir.

FBE’nin hesaplanmasindan sonra krizin tanimlanma slrecine
gelinmistir. Kriz kukla degigkeninin elde edilebilmesi icin FBE 0 ve 1

degerlerine donusturdlmastuar. Bunun igin oncelikle esik degerin belirlenmesi

gerekmektedir. Esik deger (E.D) esitlik 3.2’deki gibi belirlenmigtir. 4

FBE'nin aritmetik ortalamasini, @ sabit bir katsayiyi ve O FBE’nin standart

sapmasini temsil etmektedir.
E.D= M+ao (3.2)

FBE'nin aritmetik ortalamasina standart sapmanin belirli bir katsayiyla
carpilan degeri eklenerek FBE’nin Egsik Degeri hesaplanmaktadir. FBE'nin
standart sapmasinin a katsayisi ile carpiminin ortalamaya eklemesiyle
belirlenmektedir. Kriz, esitlik 3.3'deki gibi tanimlanmistir. Endeksin bu
degerden buyuk oldugu doénemler kriz olarak tanimlanmakta ve kukla
degisken K=1 degerini almakta; tersi durumda ise kriz yok olarak
tanimlanmakta K=0 degerini almaktadir.
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FBE > (14 a0) ise k=1 degilse K=0 (33)

Sinyal yaklagimini ilk ortaya koyan KLR Modelinde (Kaminsky vd, 1998)
s6z konusu d katsayisinin dederi ¢ olarak alinmistir. Bu katsayi finansal
kriz 6ngbru yazininda bir buguk ile U¢ arasinda degisim gosteren ve sinyal

basarimini artirmaya yonelik sezgiye dayali bir sabit degerdir.

Bu calismada ise analiz donemindeki kriz aylarini gosterecek esik
degerin belirlenmesinde, yazinda kullanilan herhangi bir katsaylyr aynen
kullanmak vyerine, en anlamli sonucu verecek katsaylyi bulmak
amaclanmistir. Bu baglamda calismada farkli standart sapma (sigma)
katsayilari icin dort farkli esik belirlenmigtir. S6z konusu esikler Sekil 3.1
uzerinde de gosteriimektedir. Ayrica bu esik degerlerini asan ve kriz kukla

degiskeninin 1 degerini aldig1 kriz aylari Cizelge 3.1’de gosterilmistir.

Cizelge 3.1 Farkh Standart Sapma (Sigma) Degerlerine Gore Kriz

Gorilen Aylar

1,5 Standart Sapma 2 Standart Sapma 2,5 Standart Sapma 3 Standart Sapma

Ocak 1994
Subat 1994 Subat 1994 Subat 1994 Subat 1994
Mart 1994 Mart 1994 Mart 1994 Mart 1994
Nisan 1994 Nisan 1994 Nisan 1994 Nisan 1994
Aralik 1995
Kasim 2000 Kasim 2000
Subat 2001 Subat 2001 Subat 2001 Subat 2001
Mart 2001 Mart 2001 Mart 2001
Nisan 2001
Haziran 2001
Ekim 2008 Ekim 2008

Cizelge 3.1’de goéruldugu gibi standart sapma kigulttlerek esik deger

ne kadar asagi cekilirse, o kadar ¢ok ayda kriz kukla degiskenin degeri 1
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olmaktadir. Dort esik de@eri igin de analiz yinelenmis, en anlamli sonuglar ¢
standart sapma ile hesaplanan esik degeri vermistir. Esigin U¢ standart
sapmanin altina ¢gekilmesi durumunda kriz tanimi genigledigi i¢in gOstergeler,
duyarlihgin artirilmasi nedeniyle kriz olarak gozuken durumlari onceden
haber verme basarimini yitirmektedir. Bu nedenle galismamizda u¢ standart

sapma degeri kullanilmis ve kriz esitlik 3.4’deki gibi tanimlanmigtir.

FBE > (u+30) (3.4)
ise K=1 (Kriz var) degilse K=0 (Kriz Yok)

Diger bir anlatimla analiz déneminde dolar kurundaki, gecelik faiz
oranindaki ve Merkez Bankasi brut doviz rezervlerindeki yuzde degisimin
standardize edilmis degerlerinin ortalamasi ile elde edilen Finansal Baski
Endeksinin (FBE), kendi ortalamasini, standart sapmasinin U¢ kati kadar
astigi aylar, finansal kriz yaganan aylar olarak kabul edilmistir. Cizelge 3.1de
gOsterildigi gibi bu ¢alismanin analiz déneminde, Subat, Mart, Nisan 1994 ve
Subat 2001 aylarinda, FBE, ortalamasini, standart sapmasinin tg¢ kati kadar
asmistir. Bu nedenle, bu ¢alismada s6z konusu aylar, kriz aylari olarak kabul
edilmis ve bagimsiz degisken olan makro ekonomik gostergelerin, bu

aylardan once erken uyari verip vermedigi, sinanmaya c¢aligiimistir.

3.2 INCELENEN DEGISKENLER

KLR ve YSA Modelleri icin Ocak 1992 — Mart 2011 dénemine iligkin
ayhk veriler kullaniimistir. Yazinda en sik kullanilan otuz iki bagdimsiz
degisken, bir bagimh degiskene iligkin veriler TCMB Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden elde edilmistir. Analize katilan dediskenler Cizelge 3.2°de
gOsterilmektedir.
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KLR Modelinde Cizelge 3.2’deki degiskenler aynen kullaniimamig, hem
bagdimli degisken hem de bagimsiz degiskenler O ve 1’lerden olusan kukla
degiskenlere donusturalmustur. Boylece bir bagimsiz degiskenin herhangi bir
aydaki degerinin 0 olmasi on iki ay i¢inde kriz yok sinyali verdigini, 1 degerini
almasi da on iki ay iginde kriz var sinyali verdigini gostermektedir. Benzer
bicimde bagimli degisken olan FBE’nin herhangi bir ay i¢in O degerini almasi
o ayda finansal bir krizin olmadigini, 1 dederini almasi da o ayda bir finansal
krizin varli§i géstermektedir. YSA Modelinde ise Cizelge 3.2’deki bagimsiz
degiskenler aynen kullanilirken, sadece bagimh degisken 0 ve 1’lerden
olusan kukla degiskenlere donusturtlmastir. Degiskenlerin modellerde
kullanima hazir duruma getirilmesi igin yapilanlar Mikemmel Sinyal Tanimi

ve Sinyal Tanimi basliklari altinda incelenecektir.
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Cizelge 3.2 incelenen Degiskenler

Bagimsiz Degiskenler

D1 | Cari Acidin % Degisimi
D2 | Dis Ticaret Haddinin % Degisimi
D3 | Petrol Fiyatlarinin % Degisimi

D4 |Reel ig Borg Stokunun % Degisimi

D5 |iIMKB 100 Endeksinin % Degisimi

D6 |ihracat/ ithalat (ihracatin ithalati Karsilama Orani)
D7 |ihracattaki % Degisim

D8 |imalat Sanayi Uretim Endeksinin % Degisimi

D9 |ithalat/ GSYH

D10 |lithalattaki % Degisim

D11 |Kisa Vadeli Yabanci Sermaye / GSYH

D12 |Butge Dengesi/ GSYH

D13 | Kapasite Kullanim Oraninin % Degisimi

D14 | M1 Para Sunumunun Reel % Degisimi

D15 | M2 Para Sunumu / MB Déviz Rezervlerinin % Degigimi

D16 | M2 Para Sunumu Garpaninin % Degisimi

D17 | M2 Para Sunumunun Reel % Degisimi

D18 | Doviz Tevdiat Hesabi / M2 Para Sunumunun % Degisimi
D19 |MB i¢ Varliklarinin Reel % Degisimi

D20 | Mevduat Bankalari Dis Yukdmlalikler / Dis Varliklar
D21 | Net Tasfiye Olacak Alacaklarin % Degisimi

D22 | Toplam Mevduatlarin Reel % Degisimi

D23 | Yurtigi Krediler / GSYH’nin % Degisimi

D24 | Yurtici Krediler / Toplam Varliklar

D25 | Yurtici Kredilerin Reel % Degisimi

D26 | Ozel Sektére Kredilerin Reel % Degisimi

D27 | Butge Dengesinin Reel % Degisimi

D28 | (ihracat-ithalat) / GSYH

D29 | Reel Kur Endeksinin (TUFE Bazli) % Degisimi

D30 | TUFE’nin % Degigimi

D31 |Kisa Vadeli Dig Borglar / MB Doéviz Rezervlerinin % Degisimi

D32 | ABD -TR Gecelik Reel Faiz Oranlari Farkinin % Degisimi

Bagimh Degisken

Finansal Baski Endeksi (FBE)
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3.3 SINYAL TANIMI

Kriz tanimlanip, kriz aylari belirlendikten sonra krizden énceki aylarda
normalden sapmalar gOstererek kriz uyarisinda bulunacak sinyalin

tanimlanmasina gereksinim vardir.

Sinyal, her bir bagimsiz degiskenin degerinin belirlenen esik degeri
asmasidir. Tanimlamasi kolay olsa da sb6z konusu egsik degerin
belirlenmesinde gugclukler vardir. Eger esik deger dusuk belirlenirse,
badimsiz degisken gerekli gereksiz surekli sinyal vererek, yaniltacaktir. Esik
deger yuksek belirlenirse, gercekten yaklasan krizlerden ©Once Oncu
gOstergeler uyarida bulunmayacaktir. Her iki durumda da bagimsiz degisken,

oncu gosterge niteligini kazanamayacaktir.

Esigin dogru belirlenmesi sorununu agsmada yaygin olarak kullanilan
yontem, bagimsiz degigsken serilerinin yUzdelik dilimlere ayrilmasidir.
Bagimsiz degigkenin, bagimli degiskeni beklenen etkileme yonline gore en
uygun ylzdelik dilim, alt ya da (st esik olarak belirlenmektedir. Ornegin
%10’luk dilim kullanilacaksa, alt esik belirlendiginde, %10’luk dilimin altina
disme kriz sinyali olarak algilanmakta, Ust esik belirlendiginde %90’lik dilimin
uzerine c¢ilkma, kriz sinyali olarak algilanmaktadir. Egik olarak kaginci
yuzdelik dilimin segilecedi kadar énemli olan bir bagka unsur da bagimh
degisken ile bagimsiz dedisken arasindaki iliskiyi gdsteren yonin secimidir.
Baska bir anlatimla alt esigi agsmanin mi, ust esigi agsmanin mi sinyal olarak
kabul edilecegi de onemlidir. Eger beklenen iligki, analiz edilen Ulkenin
yapisal 6zelliklerinden oturu Oteki Ulkelerden farkli hareket ediyorsa, yonun
yanlis sec¢imi sonucu, iyi bir oncu gosterge kotlu sinyaller veriyor
disuncesiyle analiz disi birakilabilir. Bazen yonun c¢ift tarafli olma durumu ile
de karsilasilabilir. Ornegin borsa endeksinin yiikselmesi de, digsmesi de yani
istikrari yitirip dalgalanmaya baslamasi, kriz sinyali olabilir. Ancak yazin

incelemesinde bagimsiz degiskenlerin yonindn yalnizca tek tarafli ele
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alindiginda ya alt esik, ya ust esik asiminin sinyal olarak tanimlandigi

gozlenmigtir.

Yukarida agiklanan zorluklarin asilmasi ve en dogru esigin belirlenmesi
icin, her bir bagimsiz degisken igin hem %10 ile %25’nci dilimler arasina hem
de %75 ile %90°nci dilimler arasina kargilik gelecek degerler egik olarak
belirlenmistir. Daha sonra aciklanacak Sinyal-Kriz Matrisi her bir ylzdelik
dilim icin hesaplanip, hata sinyal orani en dusuk olan baska bir anlatimla

badimsiz degiskeni basarili sinyal verici yapan esik deger segilmigtir.

On alti alt esik ve on alti Ust esik belirlenmesi, yalnizca bir degisken icin
otuz iki farkh kriz sinyali serisi ile mikemmel sinyal karsilastirmasi
yapilmasini gerektirmistir. Her karsilastirmada da dokuz farkh istatistigin
hesaplanmasi gerekmistir.*> Ayrica toplam otuz iki bagimsiz degisken igin bu
islemin yinelenmesi gerektigi dusunuldugiunde en dogru esigi elle
hesaplamanin zorlugu ortadadir. Bu nedenle, analiz icin MATLAB 2010
bilgisayar programinda yazilan bir uygulama blyuk fayda saglamigtir.
Yazilan kod sayesinde otuz iki degiskenin her biri i¢in otuz iki farkli egikte en
az hatali sinyal veren deQer, esik olarak belirlenmigtir. Boylece esik
beklentilere ya da onceki galismalara gore degil, butinuyle sinyal bagarimini

artiracak bigimde belirlenmisgtir.

3.4 MUKEMMEL SiNYAL TANIMI

Finansal baski endeksinin kendi ortalamasindan U¢ standart sapma
uzaklastigi kriz aylari kullanilarak, mikemmel bir 6nclu gosterge sinyal serisi,
Bussiere ve Fratzscher (2006)dan esinlenerek elde edilmis ve buna

mukemmel sinyal adi verilmigtir.

® KLR Modeli baslig1 altinda daha sonra agiklanacagi igin burada ayrintiya girilmemistir. Kastedilen
istatistikler A,B,C,D, A/(A+C), B/(B+D), B/(B+D)/A/(A+C), A/(A+B), A/(A+B)-
[A/(A+C)/(A+B+C+D)]
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Cizelge 3.3 Miikemmel Sinyal

Donem Kriz Muk_emmel
SIVEL
Sub.93 0 1
Mar.93 0 1
Nis.93 0 1
May.93 0 1
Haz.93 0 1
Tem.93 0 1
Agu.93 0 1
Eyl.93 0 1
Eki.93 0 1
Kas.93 0 1
Ara.93 0 1
Oca.94 0 1
Sub.94 1 0
Mar.94 1 0
Nis.94 1 0

Muikemmel sinyal, finansal baski endeksinin, krizin ¢iktigini kabul ettigi
aylardan onceki on iki ay boyunca kriz ¢ikacagina dair sinyal veren, ideal
sinyal serisidir. Eger sonraki on iki ay iginde bir kriz varsa 1 deg@erini alir
yoksa 0 degerini alir. Ornegin Cizelge 3.3'te gorlldigi gibi 1994 krizi
oncesindeki on iki aylik donemde mukemmel sinyal serisi surekli 1 degerini

alarak, kriz var diye uyarida bulunmaktadir.

Sinyalin amaci, kriz gergeklesmeden once uyarida bulunmaktir. Bu
nedenle kriz anindaki goOstergelerdeki bozulmalarin sinyal olarak
algilanmasinin, yanlis olacagi degerlendirilmis ve kriz aylarinda mukemmel
sinyal deg@erlerine O degeri atanmistir. Boylece s6z konusu ayda kriz yoksa
ve sonraki on iki ay icinde bir kriz yagsaniyorsa mukemmel sinyal degeri 1

degerini almakta ve krizin yaklagsmakta oldugu konusunda uyarmaktadir.

Bdoyle bir yaklasimin secilmesinde, kullanilacak olan KLR ve YSA
Modellerinin her ikisi igin de uygulanabilir olmasi etkili olmustur. Her iki model
icin de mukemmel sinyal ile, var olan sinyal arasindaki fark kapandikca sinyal

basarimi artmaktadir. Bagka bir anlatimla mukemmel sinyal serisi yaratilarak,
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makroekonomik gostergelerin her birinin, olmasi gereken en ideal duruma ne

kadar yaklastigini dlgmek amaglanmistir.

Mukemmel sinyal serisinin elde edilmesi ile modellerde kullanilacak
olan bagimh degisken, analize hazir duruma getirilmis olmaktadir. Her iki
modelde de yalnizca 0 ve 1’lerden olusan mukemmel sinyal degiskeni

bagimh degisken olarak kullaniimigtir.

35 KLR MODELI IiLE BASARILI ONCU GOSTERGELERIN
BELIRLENMESI

Sinyal yontemini kullanan galismalar arasinda en 6nemlisi, Kaminsky,
Lizondo ve Reinhart (1998)'in "KLR Modeli" olarak da bilinen calismasidir.
Kaminsky vd. calismalarinda, finansal krizlerin deneye dayali kanitlarini
incelemis ve krizler igin bir erken uyari sistemi geligtirmislerdir. Modeldeki
degiskenlerin kriz dncesi farkli davraniglari Gzerinde durulmus, kriz ise, ani
spekilasyon nedeni ile doviz kurunda yasanan buyuk artiglar, rezervlerin
azalmasi ya da her ikisinin bir arada gerceklesmesi olarak tanimlanmistir.
Model sabit, dalgali doviz kuru sistemi ayrimi yapmamistir. Olgme yontemi
olarak da bu iki degiskenden bir endeks olusturulmaya calisiimis ve endeksin
doviz piyasasi Uzerindeki baskisi Olgulmek istenmistir. Olusturulan
endeksteki doviz kuru ile, rezervlerin aylik degismelerinin agirlikli ortalamalari
incelenmis ve krizler, bu ortalamalardaki keskin degisimlere gore

degerlendirilmigtir.

KLR Modeli, kriz gostergesi olarak kabul edilen baski endeksi
degiskeninin, belirli bir esik degerin Uzerine ¢ikmasi durumunu, kriz sinyali
kabul ederek inceleyen istatistiksel bir yontemdir. Bir gosterge, esik dederi
astiginda, bu durum, yirmi dort ay igerisinde bir finansal krizinin ortaya
cikabileceginin tehlike isareti olarak yorumlanir. Calisma, on bes gelismekte
olan ulke ve bes gelismis ulkenin 1970-1995 vyillari arasi aylik verileri
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kullanilarak yapilmistir. Reel doviz kuru, M2/brat uluslararasi rezervier,
sermaye piyasas! endeksi, Uretim, ihracat artisi, M2 carpani, uluslararasi
rezervler, M1 fazlasi, ic krediler/GSYH, reel faizler ve dis ticaret hadleri
muhtemel gostergeler olarak kullaniimig ve bunlarin ilk beg tanesinin en

onemli kriz sinyallerini verdigi vurgulanmistir (Kaminsky vd., 1998: 2).

Yukarida 6zetlenen KLR Modeli ile kriz tanimi bélimunde anlatilan kriz
kukla degigkeninin donusturulmuas bigcimi olan mukemmel sinyaller ve
bagimsiz degiskenlerden elde edilen sinyaller kargilastirilarak Cizelge 3.4’te

gOsterilen matris yardimiyla sinyallerin basarimi élgulmuastur.

Cizelge 3.4 Sinyal-Kriz Matrisi

Gergeklesmeler
12 ay 12 ay

g o, Dogruluk

icinde icinde

kriz var kriz yok Oranlari
SILVEIREL A B A/(A+B)
Sinyal yok C D D/(C+D)

Dogruluk

Oranlari AI(A+C) D/(B+D) | A+D/(A+B+C+D)

Cizelge 3.4'deki matriste satirlar sinyal varhgini, sutunlar ise kriz
varligini gostermektedir. Bagimsiz degisken belirlenen esigi asarak kriz
sinyali verdikten sonraki on iki ay icinde bir kriz yasandiysa A, yasanmadiysa
B, kriz sinyali yokken on iki ay i¢inde bir kriz yasandiysa C, yasanmadiysa D
durumu gecerlidir. Her bir makroekonomik gosterge icin AB,C ve D
durumlar sayilarak ayri ayri matrisler olusturulmustur. A ve D durumlari
sinyali eksiksiz olarak yakaladiklar i¢in iyi durumlardir. B ve C ise hatali
sinyalleri gostermektedir. A/(A+B) sinyal oldugunda kriz olma olasilhgini,
D/(C+D) sinyal olmadiginda kriz olmama olasiligini, A/(A+C) kriz oldugunda

sinyal verme olasiligini, D/(B+D) kriz olmadidinda sinyal vermeme olasihgini,
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A+D/(A+B+C+D) ise dogru sinyallerin toplam sinyallere oranini

gOstermektedir.

Degiskenler sinanirken degerlendirme o&lguti olarak Kaminsky vd.
(1998) oldugu gibi alti istatistige bakilmigtir. Cizelge 3.4’ten turetilen bu
istatistikler, Cizelge 3.5'te gosterilmistir. Bunlarda bir, dort, bes ve altinci
sutunlardaki olasiliklarin buyik olmasi, iki ve Gglinct sttunlardaki olasiliklarin
ise kuguk olmasi, degiskenlerin bagsarimi yuksek bir gosterge olduguna isaret
etmektedir. Cizelge 3.4'ten farkh olarak, Cizelge 3.5°te hata sinyal orani
(Noise Signal Ratio) ve sinyal oldugunda kriz olma olasiligi ile kriz olasihgi

arasindaki fark hesaplanmistir.

(}izelge 3.5 Degigken Degerlendirme Olgiitleri

5 6
- AIA+B)-
B/(B+D) / (A+D)/
A/(A+C B/(B+D A/(A+B A+C) /
(A+C) (B+D) AJ(A+C) (A+B) : AESB+C)+D (A+B+C+D)
Sinyal
Kriz Kriz . Sinyal Oldugunda N
Olduunda  Olmadiginda @ Sinyal 4 i< inda Kriz Dogru
. : Orani . Sinyal
Sinyal Sinyal Kriz Olma V.
N erme
Verme Verme (HSO) Olma Olasihgr — Olasilid
Olasihgi Olasihgi Olasihgi Kriz 9
Olasihgi

Hata sinyal orani (HSO), kriz olmadiginda sinyal verme olasiliginin,
kriz oldugunda sinyal verme olasiligina boélinmesiyle elde edilmektedir.
Bagka bir anlatimla kotu sinyallerin, iyi sinyallere oranidir ve kuguk olmasi

degiskenin basarimi yuksek bir oncu gosterge olabilecegine isaret eder.

Sinyal oldugunda kriz olma olasiligi ile kriz olasiligi arasindaki fark ise,
degisken basariminin rastgele mi, yoksa gercek bir durum mu oldugunu
sinar. Ulkede gok sik kriz gikiyorsa, yani kriz olasiliyi yiksekse verilen her
sinyal mutlaka bir krize denk gelecek ve sinyal basarimi ¢ok yuksek
cikacaktir. Ancak bu yorum, dogru olsa bile, gercedi gostermeyecektir.

Cunku sinyal oldugunda kriz olma olasiligi ile kriz olasihgi arasindaki farkin
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cok kuguk olmasi, degigkenin oncl gosterge olma niteligini zayiflatmaktadir.
Bu fark buyudukge, krizler ender olarak gerceklesmekte ve her sinyal

verildiginde kriz ¢ikmaktadir yorumu yapilabilecektir.

Cizelge 3.6 incelendiginde otuz iki degisken igin en iyi sonuglari veren
esik degerlere gore hesaplanmig, yukarida acgiklanan alti olasilik degeri
gorulmektedir. Yazindaki 6teki calismalardan farkli olarak degiskenin yénu
beklenen yone gore belilenmemistir. Yani degisken degerinin belirli bir esigin
altina dusunce mi, yoksa Uzerine ¢ikinca mi sinyal olarak algilanacagi analiz
basinda veri olarak kabul edilmemistir. Hesaplamalar her iki yone goére de
yapiimistir. Cizelgenin sol tarafi en uygun esigin altta belirlendigi ve %10 ile
%25lik yuzdelik dilimler arasinda arandidi hesaplama sonuglarini
gOstermektedir. Cizelgenin sag tarafi ise, en uygun esigin Ustte belirlendigi ve
%75 ile %90’'luk ylzdelik dilimler arasinda arandigi hesaplama sonuglarini
gOstermektedir. Cizelgenin her iki tarafi da degiskenlerin basarimi en iyi

olandan, en koétu olana goére siralanmigtir.



Cizelge 3.6 Basarimi Yiiksek Oncii Gosterge Segim Cizelgesi

Al(ALB)- A+D Al(A+B)- A+D
A/(A+C) B/(B+D) '1’53\1@)’ A/(A+B) (A[fgiglé)] ( / ) AJ(A+C) B/(B+D) *3A’23A++'3C))/ A/(A+B) [(£\+C))/ ( / )
(A+B+C+D) (A+B+C+D)] |(A+B+C+D)
i Sinyal . .
E Kriz Kriz Sinyal | Oldugunda . E Kriz Kriz Sinyal Sinyal .

= | = | £ | Oldugunda | Olmadiginda Hatal Oldugunda | Kriz Olma D.°9"f = | 2 | % | Oldugunda | Olmadiginda Ha‘al Oldugunda o'd.ug‘f"da D.°9":
S| g |u Sinyal Sinyal Sinya Kriz Olasiigi — Sinya S|lo|uw Sinyal Sinyal Sinya Kriz Krizolma | Sinya
25| 5 Verme Verme Orami Olma Kriz verme o 5| B Verme Verme Orami Olma Olasigi — | Verme
D[ > < M M (HSO) o N Olasihgi D | > D < < (HSO) . Kriz Olasilig

4 Olasilig Olasilig Olasiligi Olasihigi o Olasiligi Olasiligi Olasilig .

(=] 9 9 9 9 (=] 9 9 9 Olasihgi

g
6 10 | 0,60 0,6250 0,0388 0,0621 0,6522 0,5478 0,9261 32 | 90 | 0,20 0,2917 0,0777 0,2663 0,3043 0,2000 0,8565
9 14 10,12 0,3750 0,1117 0,2977 0,2813 0,1769 0,8348 5 90 [0,19 0,2500 0,0825 0,3301 0,2609 0,1565 0,8478
17 | 16 |-0,03 0,3750 0,1359 0,3625 0,2432 0,1389 0,8130 31 | 90 | 0,10 0,2500 0,0825 0,3301 0,2609 0,1565 0,8478
16 | 14 |-0,11 0,2917 0,1214 0,4161 0,2188 0,1144 0,8174 4 90 | 0,04 0,2083 0,0874 0,4194 0,2174 0,1130 0,8391
28 | 10 |-0,08 0,2083 0,0874 0,4194 0,2174 0,1130 0,8391 1 84 0,82 0,3333 0,1408 0,4223 0,2162 0,1119 0,8043
5 11 [-0,10 0,2083 0,0971 0,4660 0,2000 0,0957 0,8304 18 | 85 | 0,05 0,2917 0,1311 0,4494 0,2059 0,1015 0,8087
2 14 |-0,02 0,2500 0,1262 0,5049 0,1875 0,0832 0,8087 12 | 83 [ 0,54 0,3333 0,1505 0,4515 0,2051 0,1008 0,7957
4 12 |-0,02 0,2083 0,1117 0,5359 0,1786 0,0742 0,8174 2 84 | 0,02 0,2917 0,1456 0,4993 0,1892 0,0848 0,7957
22 | 12 |-0,03 0,2083 0,1117 0,5359 0,1786 0,0742 0,8174 11 | 83 | 0,04 0,2917 0,1553 0,5326 0,1795 0,0751 0,7870
32 | 10 |-0,19 0,1667 0,0922 0,5534 0,1739 0,0696 0,8304 20 | 75 |1,26 0,4167 0,2282 0,5476 0,1754 0,0711 0,7348
21 | 11 |-0,09 0,1667 0,1019 0,6117 0,1600 0,0557 0,8217 14 | 90 | 0,09 0,1667 0,0922 0,5534 0,1739 0,0696 0,8304
15 | 19 [-0,05 0,2917 0,1796 0,6158 0,1591 0,0547 0,7652 17 | 90 | 0,05 0,1667 0,0922 0,5534 0,1739 0,0696 0,8304
13 | 14 |-0,03 0,2083 0,1311 0,6291 0,1563 0,0519 0,8000 21 190 [0,11 0,1667 0,0922 0,5534 0,1739 0,0696 0,8304
3 12 [-0,08 0,1667 0,1165 0,6990 0,1429 0,0385 0,8087 22 | 89 | 0,05 0,1667 0,1019 0,6117 0,1600 0,0557 0,8217
23 | 12 |-0,10 0,1667 0,1165 0,6990 0,1429 0,0385 0,8087 13 | 88 | 0,04 0,1667 0,1165 0,6990 0,1429 0,0385 0,8087
10 | 23 [-0,06 0,2917 0,2233 0,7656 0,1321 0,0277 0,7261 19 | 75 [0,05 0,3333 0,2379 0,7136 0,1404 0,0360 0,7174
7 20 |-0,08 0,2500 0,1942 0,7767 0,1304 0,0261 0,7478 10 | 90 [ 0,19 0,1250 0,0971 0,7767 0,1304 0,0261 0,8217
8 10 |[-0,10 0,1250 0,0971 0,7767 0,1304 0,0261 0,8217 23 | 80 | 0,07 0,2500 0,1942 0,7767 0,1304 0,0261 0,7478
31 | 10 [-0,08 0,1250 0,0971 0,7767 0,1304 0,0261 0,8217 27 | 75 [0,29 0,2917 0,2427 0,8322 0,1228 0,0185 0,7087
18 | 17 [-0,04 0,2083 0,1650 0,7922 0,1282 0,0239 0,7696 8 77 10,07 0,2500 0,2282 0,9126 0,1132 0,0089 0,7174
14 | 16 [-0,06 0,1667 0,1602 0,9612 0,1081 0,0038 0,7696 29 | 76 [0,02 0,2500 0,2379 0,9515 0,1091 0,0047 0,7087
29 | 22 |-0,01 0,2083 0,2233 1,0718 0,0980 -0,0063 0,7174 7 88 | 0,17 0,1250 0,1214 0,9709 0,1071 0,0028 0,8000
25 | 20 |-0,02 0,1667 0,2039 1,2233 0,0870 -0,0174 0,7304 15 | 88 [ 0,07 0,1250 0,1214 0,9709 0,1071 0,0028 0,8000
26 | 21 |-0,01 0,1667 0,2136 1,2816 0,0833 -0,0210 0,7217 16 | 88 [0,15 0,1250 0,1214 0,9709 0,1071 0,0028 0,8000
24 | 25 10,28 0,1667 0,2573 1,5437 0,0702 -0,0342 0,6826 3 82 10,08 0,1667 0,1796 1,0777 0,0976 -0,0068 0,7522
12 | 13 |0,02 0,0833 0,1359 1,6311 0,0667 -0,0377 0,7826 30 | 76 | 0,05 0,2083 0,2427 1,1650 0,0909 -0,0134 0,7000
19 | 22 |-0,10 0,1250 0,2330 1,8641 0,0588 -0,0455 0,7000 26 | 75 0,03 0,2083 0,2524 1,2117 0,0877 -0,0166 0,6913
27 | 15 [-0,97 0,0833 0,1553 1,8641 0,0588 -0,0455 0,7652 25 | 78 0,03 0,1667 0,2282 1,3689 0,0784 -0,0259 0,7087
11 | 23 |-0,02 0,1250 0,2427 1,9417 0,0566 -0,0477 0,6913 6 75 10,78 0,0000 0,2767 Sonsuz 0,0000 -0,1043 0,6478
1 18 [-0,90 0,0417 0,1942 4,6602 0,0244 -0,0800 0,7261 9 75 10,23 0,0000 0,2767 Sonsuz 0,0000 -0,1043 0,6478
20 | 22 |0,81 0,0417 0,2427 5,8252 0,0196 -0,0847 0,6826 24 | 75 [0,40 0,0000 0,2767 Sonsuz 0,0000 -0,1043 0,6478
30 | 23 |0,01 0,0417 0,2524 6,0583 0,0189 -0,0855 0,6739 28 | 75 |-0,03 0,0000 0,2767 Sonsuz 0,0000 -0,1043 0,6478
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Otuz iki degisken icinden Cizelge 3.6’da siralanan degiskenlerden, en
iyi ka¢ degigkenin analize katilacagi belirlenirken, yazindaki galismalarda
sezgisel karar verildigi gézlenmistir. Calismada basarimi en yuksek oncu
gOstergelerin sec¢iminde, sezgisel bir basarim esigi belirlemektense, tum
secenekler denenmigtir. Bunun icin otuz iki degiskenden baglayarak, her
seferinde bir degisken azaltilarak analiz yinelenmis, otuz iki kez bilesik
endeks olusturulmus, her bir bilesik endeks igin Cizelge 3.4’teki olasiliklar
hesaplanmigtir. Olusturulan otuz iki bilesik endekse ait bilgiler Cizelge 3.7°de
Ozetlenmigtir. Cizelge 3.7'de bilesik endeks hesaplamasinda kullanilan
degisken sayilari, degiskenler ve dogru sinyallerin toplam sinyallere orani ile,

Olculen dogru sinyal verme olasiliklari gosterilmektedir.

Cizelge 3.7’den de goruldigu gibi basarimi en yuksek on altinci
degiskenin bilesik endekse eklenmesinden sonra, bilesik endeksin dogru
sinyal verme olasiliginda bir artis gerceklesmemektedir. Bu nedenle bilesik
endekse daha fazla deg@isken katilmasina gerek gorilmemistir. En yuksek
basariyi, en basarili on alti degiskenden olusturulan bilesik endeks vermistir.
Bundan oturtdir ki hem KLR Modeli, hem de YSA Modeli analizinde bu

belirlenen on alti basarli degisken kullaniimistir.
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Cizelge 3.7 Basarimi Yiiksek Oncii Gostergelerin Segimi

Degisken Dogru Sinyal
Degisken Sayisi ?\13 Verme Olasihigi
) A+D/(A+B+C+D)

1 6 0,9261
2 32 0,9261
3 9 0,9261
4 5 0,9304
5 31 0,9261
6 17 0,9304
7 16 0,9304
8 4 0,9261
9 28 0,9261
10 1 0,9261
11 18 0,9261
12 12 0,9261
13 2 0,9261
14 11 0,9261
15 22 0,9261
16 20 0,9348
17 14 0,9348
18 21 0,9348
19 15 0,9348
20 13 0,9348
21 3 0,9348
22 23 0,9348
23 19 0,9348
24 10 0,9348
25 7 0,9261
26 8 0,9261
27 27 0,9261
28 29 0,9261
29 30 0,9261
30 26 0,9261
31 25 0,9261
32 24 0,9261

Cizelge 3.8'de bilesik oncu gostergeler endeksine katilan basarimi en
yuksek oncu goOstergeler ve bu gostergelere iliskin hesaplanan olasiliklar
gOsterilmistir. Gostergeler hesaplanan Hata Sinyal Oranlarina (HSO) goére
siralanmigtir. Cizelgeden de goruldugu gibi HSO degeri en kiglk, bagka bir
anlatimla basarimi en yuksek gostergeler dis ticaret, para sunumu, bltge ve

borg stogu ile ilgili olan gostergelerdir.



Cizelge 3.8 Bilesik Oncii Gostergeler Endeksine Katilan Basarimi En Yiiksek Oncii Géstergeler

Al(A+C) B/(B+D) BA’/(FAX%))/ AJ(A+B) A[(/(AAJI:?)/ P
(A+B+C+D)] | (A+B+C+D)
_ ) ) Sirlyal

8 - Zel o omEéEnda Olm:e::gmda S':'r"]";; migﬁda Ol gunda 231%

2 > Degisken Adi T=E|© 73 Sinyal Sinyal Kriz Olma

'S S0 | > w Verme Verme Orani Olma Olasiligi — Vermg

Q > Olasiligs Olasig: HSO) | Orasigs Kriz Olasihigr

Olasilig

6 | Ihracat/ Ithalat (Ihracatin Ithalati Karsilama Orani) 10 - | 0,60 0,62500 0,03883 0,06214 0,65217 0,54783 0,92609
32 | ABD -TR Gecelik Reel Faiz Oranlari Farkinin % Degisimi 9 | + | 0,20 0,29167 0,07767 0,26630 0,30435 0,20000 0,85652
9 |ithalat/ GSYH 14 - | 0,12 0,37500 0,11165 0,29773 0,28125 0,17690 0,83478
5 | IMKB 100 Endeksinin % Degigimi 9 | + | 0,19 0,25000 0,08252 0,33010 0,26087 0,15652 0,84783
31 | Kisa Vadeli Dis Borglar / MB Déviz Rezervlerinin % Degisimi 90 + | 0,10 0,25000 0,08252 0,33010 0,26087 0,15652 0,84783
17 | M2 Para Sunumunun % Degisimi 16 - | -0,03 0,37500 0,13592 0,36246 0,24324 0,13890 0,81304
16 | M2 Para Sunumu Carpaninin % Degisimi 14 -1 -011 0,29167 0,12136 0,41609 0,21875 0,11440 0,81739
4 | Reel I¢ Borg Stokunun % Degisimi 9 | + | 0,04 0,20833 0,08738 0,41942 0,21739 0,11304 0,83913
28 | (ihracat-ithalat) / GSYH 10 - | -0,08 0,20833 0,08738 0,41942 0,21739 0,11304 0,83913
1 | Cari Agigin % Degisimi 84 | + | 0,82 0,33333 0,14078 0,42233 0,21622 0,11187 0,80435
18 | Doviz Tevdiat Hesabi / M2 Para Sunumunun % Degisimi 85 + | 0,05 0,29167 0,13107 0,44938 0,20588 0,10153 0,80870
12 | Bitce Dengesi/ GSYH 83 | + | 054 0,33333 0,15049 0,45146 0,20513 0,10078 0,79565
2 | Dig Ticaret Haddinin % Degisimi 84 | + | 0,02 0,29167 0,14563 0,49931 0,18919 0,08484 0,79565
11 |Kisa Vadeli Yabanci Sermaye / GSYH 83 | + | 0,04 0,29167 0,15534 0,53259 0,17949 0,07514 0,78696
22 | Toplam Mevduatlarin Reel % Degisimi 12 - | -0,03 0,20833 0,11165 0,53592 0,17857 0,07422 0,81739
20 | Mevduat Bankalari Dig YukumlGlikler / Dig Varliklar 75 + 1,26 0,41667 0,22816 0,54757 0,17544 0,07109 0,73478
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Calismanin bu bolumunde oncelikle Cizelge 3.8'de gosterilen ve bilesik
oncu gostergeler endeksine katilan basarimi en yuksek degiskenler daha
sonra bilesik oncu goOstergeler endeksine katiimayan diger degiskenler
basarim sirasina gore tek tek incelenmistir. Degiskenler incelenirken her bir
gOsterge; kriz donemi, kriz penceresi adi verilen krizden onceki on iki aylk
dénem ve bu donemler digindaki dingin donem olmak Uzere U¢ boyutta
degerlendirilmistir. iyi bir éncli gdstergeden beklenen, bir yandan kriz
pencerelerinde, belirlenen esigi asarak sinyal vermesi, diger yandan dingin

dénemlerde esigi asmamasi ve sinyal vermemesidir.

Bu baglamda her bir degiskenin, 6ncli gdsterge olma niteligi KLR
modeline gére daha 6nce acgiklanan A, B, C, D durumlar sayilarak ve dogru

sinyal verme olasiliklari hesaplanarak degerlendirilmigtir.

3.5.1 ihracat/ithalat (ihracatin ithalati Karsilama Orani)

Yerel paranin asiri degerlenmesi nedeniyle kriz dncesinde ihracatta
azalma, ithalatta artma gorulur. Bu nedenle ihracatin ithalata bolinmesiyle
elde edilen, ihracatin ithalati karsilama orani, kriz 6ncesi ddénemlerde

azalarak kriz sinyali vermeye baslayacaktir.

Bu degiskenin, onclu gosterge olma niteligini degerlendirebilmek igin
KLR modeline goére hazirlanan Sinyal-Kriz Matrisi Cizelge 3.9'da
gosterilmigtir. Matris olugturulurken iki yiz otuz ay boyunca, ihracatin ithalati
kargilama oraninin esik olarak belirlenen %59,65 degerinin altina distugu ay
(kriz sinyali) sayisi yirmi ugtr. Matrisin birinci satir gostermektedir ki sinyal
veren yirmi U¢ ayin on besinde, on iki ay i¢inde kriz gikmaktadir. Baska bir
anlatimla kriz sinyali varsa, %65,22 olasilikla on iki ay igerisinde Kkriz

cikmaktadir.
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Matrisin ikinci satirinda ise yine analiz i¢in kullanilan iki yiz otuz aylk
verinin iki yuz yedi ayinda kriz yok sinyali verilmig, bunun yuz doksan
sekizinde, on iki ay icinde kriz ¢ikmamistir. Baska bir anlatimla kriz sinyali

yoksa, %95,65 olasilikla on iki ay icerisinde kriz olmamaktadir.

Cizelge 3.9 ihracat/ithalat Sinyal-Kriz Matrisi

Gergeklesmeler

12 ay iginde 12 ay iginde Dogruluk

kriz var kriz yok Oranlari

Sinyal var 15 8 % 65,22
A B Al(A+B)

Sinyal yok 9 198 % 95,65
C D D/(C+D)

Dogruluk % 62,50 % 96,12 %92,61

Oranlari
A/(A+C) D/(B+D) A+D/(A+B+C+D)

Matris sutun olarak yorumlanacak olursa, birinci sttunda on iki ay
icerisinde krizin oldugu yirmi dort donemin on beginde ihracatin ithalati
karsilama orani gostergesinin kriz sinyali verdigi, dokuzunda ise on iki ay
icerisinde kriz olmasina kargin kriz sinyali vermedigi gorulmektedir. Bu

nedenle kriz varken, %62,50 olasilikla dogru sinyal verilmektedir.

Matrisin ikinci sitununda ise on iki ay i¢inde krizin olmadigi iki yuz alti
doénemin sekizinde yanlis sinyal verilmistir. Bu nedenle kriz yokken, %96,12

olasilikla kriz yok sinyali verilmektedir.

Matrisin sag alt kdsesinde ise ihracatin ithalati kargilama orani

gostergesinin, dogru sinyal verme olasiligini gosteren, dogru sinyallerin
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toplam sinyallere orani verilmektedir. Bu deger, gostergenin %92,61 olasilikla

dogru sinyaller verdigini gostermektedir.

Cizelge 3.10’da kriz donemi ve oncesinde ihracatin ithalati karsilama
oraninin aldigi degerler gorulmektedir. 1994 krizi 6ncesi on iki aylk kriz
penceresi icinde bu gosterge dokuz kez sinyal vererek kriz uyarisinda
bulunmustur. 2001 krizi oncesinde ise sinyal vermeye krizden dokuz ay once
baslamis ve toplam alti kez sinyal vermistir. Kriz pencerelerinde azalan

ihracatin ithalati kargilama oraninin, kriz ddnemlerinde arttigi gérulmektedir.

Sekil 3.2’de sadece kriz dénemi ve kriz penceresi degil, tim analiz
doneminde ihracatin ithalati kargilama oraninin seyri gorulmektedir. Yasanan
krizler dncesindeki on iki aylik kriz pencerelerinde, bu degisken degerinin alt
esik dederini astigi ve sinyal verdigi gorulmektedir. Cizelge 3.9'daki Sinyal
Kriz Matrisinde de aciklandigi gibi gostergenin zaman zaman yanlig sinyaller
verdigi, gosterge degderi esigin altina dusmesine karsin, on iki ay igerisinde

bir krizin gerceklesmedigi de Sekil 3.2°de gorulmektedir.

Sekil 3.2°de 2001-2011 dénemi incelendiginde bu gostergenin alt esigi
hic asmadigi gorllmektedir. Sadece bu gdstergeye bakilarak yapilacak bir
degerlendirmede diger kosullar sabitken (ceteris paribus) %92,61 olasilikla

Mart 2011’1 izleyen on iki ay igerisinde bir finansal kriz beklenmemektedir.



Cizelge 3.10 Kriz Dénemi ve Oncesi ihracat/ithalat

Kriz ve Kri; Ay Donem ihracat / ithalat Al-t :;:g:gl
Pencereleri | Sayisi Esik Aylar

12 Subat 93 58,9601 59,6574 +

11 Mart 93 59,1827 59,6574 +

10 Nisan 93 44,2958 59,6574 +

9 Mayis 93 53,6488 59,6574 +

8 Haziran 93 37,1573 59,6574 +

KRiz 7 Temmuz 93 46,4623 59,6574 +

PENCERESI 6 Agustos 93 40,6749 59,6574 +

5 Eylal 93 49,1797 59,6574 +

4 Ekim 93 62,3680 59,6574 -

3 Kasim 93 51,6607 59,6574 +

2 Aralik 93 59,8198 59,6574 -

1 Ocak 94 63,7379 59,6574 -

1 Subat 94 71,2239

2 Mart 94 70,7017

3 Nisan 94 76,2052

KRIiZ
PENCERESI

12 Subat 00 64,7789 59,6574 -
11 Mart 00 62,0262 59,6574 -
10 Nisan 00 62,6397 59,6574 -
9 Mayis 00 56,5760 59,6574 +
8 Haziran 00 52,5625 59,6574 +
7 Temmuz 00 55,4395 59,6574 +
6 Agustos 00 48,1978 59,6574 +
5 Eylil 00 60,4153 59,6574 -
4 Ekim 00 53,1841 59,6574

3 Kasim 00 54,0401 59,6574

2 Aralik 00 64,7588 59,6574 -
1 Ocak 01 63,4814 59,6574 -

34,438
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Sekil 3.2 ihracat/ithalat

3.5.2 ABD-TR Gecelik Reel Faiz Oranlari Farkinin % Degisimi

Uluslararasi faiz oranlari farkinin neden oldugu sicak para hareketleri
nedeniyle finansal krizlerde en dnemli 6ncu gostergelerden biridir. Bu farkin

bayUmesi kriz sinyali olarak yorumlanmaktadir.

Bu degdiskenin, dncu gosterge olma niteligini degerlendirebilmek igin
hazirlanan Sinyal-Kriz Matrisi Cizelge 3.11’de gosterilmistir.  Matris
olusturulurken iki yiz otuz ay boyunca ABD-TR Gecelik Reel Faiz Oranlari
Farkinin % Degisiminin, esik olarak belirlenen %20,05 degerinin Ustine
ciktigr ay (kriz sinyali) sayisi yirmi tGgtlir. Matrisin birinci satiri gdstermektedir
ki sinyal veren yirmi U¢ ayin yedisinde, on iki ay icinde kriz ¢ikmaktadir.

Bagka bir anlatimla kriz sinyali varsa, %30,43 olasilikla on iki ay igerisinde
kriz gctkmaktadir.
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Cizelge 3.11 ABD-TR Gecelik Reel Faiz Oranlan Farkinin %
Degisimi Sinyal-Kriz Matrisi

Gergeklegsmeler

12 ay iginde 12 ay iginde Dogruluk

kriz var kriz yok Oranlari

Sinyal var 7 16 % 30,43

A B A/(A+B)

Sinyal yok 17 190 % 91,79

C D D/(C+D)

Dogruluk % 29,17 % 92,23 % 85,65

Oranlari

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

Matrisin ikinci satirinda ise yine analiz i¢in kullanilan iki yuz otuz ayhk
verinin iki yuz yedi ayinda kriz yok sinyali verilmis, bunun yiz doksaninda, on
iki ay icinde kriz gikmamistir. Bagka bir anlatimla kriz sinyali yoksa, %91,79

olasilikla on iki ay icerisinde kriz olmamaktadir.

Matris sutun olarak yorumlanacak olursa, birinci situnda on iki ay
icerisinde krizin oldugu yirmi dort donemin yedisinde ABD-TR Gecelik Reel
Faiz Oranlari Farkinin % Degisimi gostergesinin kriz sinyali verdigi, on
yedisinde ise on iki ay icerisinde kriz olmasina karsin kriz sinyali vermedigi
gorulmektedir. Bu nedenle kriz varken, %29,17 olasilikla dogru sinyal

verilmektedir.

Matrisin ikinci sutununda ise on iki ay i¢inde krizin olmadig iki yuz alti
dénemin on altisinda yanlis sinyal verilmigtir. Bu nedenle kriz yokken,

%92,23 olasilikla kriz yok sinyali verilmektedir.
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Matrisin sag alt kdsesinde ise ABD-TR Gecelik Reel Faiz Oranlari
Farkinin % Degisimi gostergesinin, dogru sinyal verme olasiligi veriimektedir.
Bu deger gostergenin %85,65 olasilikla dogru sinyaller verdigini

gOstermektedir.

Cizelge 3.12'de kriz donemi ve oncesinde ABD-TR Gecelik Reel Faiz
Oranlari Farkinin % Degisimi gdstergesinin aldigi degerler gorulmektedir.
1994 krizi 6ncesi on iki aylik kriz penceresi iginde bu gosterge iki kez sinyal
vererek kriz uyarisinda bulunmustur. 1994 krizi oncesi s6z konusu sinyaller
krizden Ug¢ ay once baslamistir. 2001 krizi 6ncesinde ise bu gosterge toplam
bes kez sinyal vermistir. 2001 krizi éncesindeki sinyallerin son alti ayda

siklastigi gorulmektedir.

Sekil 3.3’de tim analiz doneminde ABD-TR Gecelik Reel Faiz Oranlari
Farkinin % Degisimi gorulmektedir. Yasanan krizler dncesindeki on iki aylik
kriz pencerelerinde, bu degisken degerinin %20 olan Ust esik degerini astidi
ve sinyal verdigi gorulmektedir. Cizelge 3.9'daki Sinyal Kriz Matrisinde de
aciklandigi gibi gostergenin zaman zaman yanlis sinyaller verdigi, gosterge
degeri esigin Ustune c¢ikmasina kargin, on iki ay igerisinde bir krizin

gerceklesmedigi de Sekil 3.3'de gortlmektedir.

Sekil 3.3'de 2001-2010 dénemi incelendiginde bu gostergenin Haziran
2006, Haziran 2008 ve Mart 2010’da, Ust esigi astigi ancak bu calismada
tanimlandigi bigimiyle izleyen on iki aylik donemde bir kriz yagsanmadigi
gOrulmektedir. Analiz donemi verilerine bakarak, analiz dénemi sonunu
izleyen on iki aylik sureg icin bir degerlendirme yapilabilir. Sekil 3.3'den de
goruldagu gibi gostergenin degeri Ocak ve Mart 2011°de iki kez esigin Ustline
cikmakta ve kriz sinyali vermektedir. Sadece bu goOstergeye bakilarak
yapilacak bir degerlendirmede diger kosullar sabitken (ceteris paribus)
%85,65 olasilikla Mart 2011’i izleyen on iki ay igerisinde bir finansal kriz

beklenmektedir.
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Gizelge 3.12 Kriz Dénemi ve Oncesi ABD-TR Gecelik Reel Faiz Oranlari

ABD-TR Gecelik

Kriz ve Kriz Ay Dénem Reel Faiz Ust :;:g:gl
Pencereleri Sayisi Oretx)nlarlfa.rkllnm Esik Aylar
% Degigimi
12 Subat 93 -7,0570 20,0500 -
11 Mart 93 12,0543 20,0500 -
10 Nisan 93 -6,2441 20,0500 -
9 Mayis 93 -1,8825 20,0500 -
8 Haziran 93 3,0843 20,0500 -
KRiz ] 7 Temmuz 93 -8,8259 20,0500 -
PENCERESI 6 Agustos 93 4,6059 20,0500 -
5 Eylal 93 -9,6769 20,0500 -
4 Ekim 93 -2,3381 20,0500 -
3 Kasim 93 37,5399 20,0500 +
2 Aralik 93 -2,2424 20,0500 -
1 Ocak 94 32,1925 20,0500
2 Mart 94 87,6178
12 Subat 00 56,8517 20,0500 +
11 Mart 00 -22,2725 20,0500 -
10 Nisan 00 -11,6291 20,0500 -
9 Mayis 00 18,7777 20,0500 -
8 Haziran 00 10,3617 20,0500 -
KRiz 7 Temmuz 00 -51,7414 20,0500 -
PENCERESI 6 | Agustos 00 66,1757 20,0500
5 Eylul 00 26,9584 20,0500
4 Ekim 00 -22,8113 20,0500 -
3 Kasim 00 140,1552 20,0500
2 Aralik 00 179,3157 20,0500
1 Ocak 01 -81,6756 20,0500 -

4 808
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Sekil 3.3 ABD-TR Gecelik Reel Faiz Oranlari Farkinin % Degisimi

3.5.3 ithalat/GSYH*'®

Bir ekonomide ithalatin giderek artmasi, dovize olan gereksinimi de
artiracaktir. Ozellikle GSYH’ye oranla daha hizl bir artig, yaratacagi doviz
kithgi ile dovize karsi spekulatif saldirilara neden olabilecektir. Bu nedenle bu
gOstergenin kriz 6ncesi donemlerde artarak kriz sinyali vermesi beklenir.
Ancak veriden 6grenme yontemini benimseyen KLR modeline goére, analiz
déneminde, bu godsterge igin, Ust esik asiminin degil, alt esik asiminin sinyal
olarak kabul edilmesi gosterge basarimini arttirdigi igin bu oranin azalmasi
sinyal olarak kabul edilmistir.

Bu degiskenin, oncu gosterge olma niteligini degerlendirebilmek igin
hazirlanan Sinyal-Kriz Matrisi Cizelge 3.13'de g0sterilmigtir. Matris

olusturulurken iki yiiz otuz ay boyunca ithalat/GSYH degiskeninin, esik olarak

101998 baz yill iiretim yoluyla GSYH serisi , 1992-1997 dénemi igin biiyiime oranlari kullamilarak
hesaplanmustir.
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belirlenen %11,95 degerinin altindaki ay (kriz sinyali) sayisi otuz ikidir.
Matrisin birinci satiri gostermektedir ki sinyal veren otuz iki ayin dokuzunda,
on iki ay icinde kriz ¢cikmaktadir. Baska bir anlatimla kriz sinyali varsa,

%28,13 olasilikla on iki ay i¢erisinde kriz ¢ikmaktadir.

Cizelge 3.13 ithalat/GSYH Sinyal-Kriz Matrisi

Gergeklegsmeler

12 ay iginde 12 ay iginde Dogruluk

kriz var kriz yok Oranlari

Sinyal var 9 23 % 28,13
A B A/(A+B)

Sinyal yok 15 183 % 92,42
C D D/(C+D)

Dogruluk % 37,50 % 88,83 % 83,48

Oranlari
A/(A+C) D/(B+D) A+D/(A+B+C+D)

Matrisin ikinci satirinda ise yine analiz i¢in kullanilan iki yuz otuz ayhk
verinin yuz doksan sekiz ayinda kriz yok sinyali verilmig, bunun ytz seksen
uclnde, on iki ay icinde kriz ¢cikmamigtir. Bagka bir anlatimla kriz sinyali

yoksa, %92,42 olasilikla on iki ay icerisinde kriz olmamaktadir.

Matris sutun olarak yorumlanacak olursa, birinci situnda on iki ay
icerisinde krizin oldugu yirmi doért dénemin dokuzunda Ithalat/GSYH
gOstergesinin kriz sinyali verdigi, on besginde ise on iki ay igerisinde kriz
olmasina karsin kriz sinyali vermedigi gorulmektedir. Bu nedenle kriz varken,

%37,50 olasilikla dogru sinyal verilmektedir.
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Matrisin ikinci sutununda ise on iki ay icinde krizin olmadigi iki yuz alti
donemin yirmi Ugunde yanlis sinyal verilmistir. Bu nedenle kriz yokken,

288,83 olasilikla kriz yok sinyali verilmektedir.

Matrisin sag alt kdsesinde ise Ithalat/GSYH gdstergesinin, dogru sinyal
verme olasiligi verilmektedir. Bu deger gostergenin %83,48 olasilikla dogru

sinyaller verdigini gostermektedir.

Cizelge 3.14’de kriz dénemi ve 6éncesinde ithalat/GSYH gdstergesinin
aldigi degerler gortulmektedir. 1994 krizi dncesi on iki aylik kriz penceresi
icinde bu gosterge dokuz kez sinyal vererek kriz uyarisinda bulunmustur.

2001 krizi 6ncesinde ise bu gdsterge hig sinyal vermemistir.

Sekil 3.4’de tiim analiz déneminde Ithalat/GSYH gostergesinin degisimi
gorulmektedir. 1994 krizi oncesindeki on iki aylik kriz penceresinde, bu
degisken degerinin %11,95 olan alt esik degerini astigi ve sinyal verdigi
gorulmektedir. Ocak 1999 sonrasinda ise bu gdsterge hig sinyal vermemistir.
Bunun nedeni ithalatin GSYH igindeki payinin 1999 sonrasinda surekli olarak
artmakta olmasidir. Gésterge 2003 sonrasi donemde defalarca Ust esigi
asmis olmasina karsin, bu calismada tanimlandigi bigimiyle bir finansal kriz
yasanmamis olmasi, Ust esik asiminin sinyal olarak kabuline engel
olmaktadir. Ust esik asimi bu veri setine gére sinyal sayimadi§i ve son
donemde alt esik asimi s6z konusu olmadigi i¢cin sadece bu gostergeye
bakilarak yapilacak bir degerlendirmede diger kosullar sabitken (ceteris
paribus) %83,48 olasilikla Mart 2011’ izleyen on iki ay i¢erisinde bir finansal
kriz beklenmemektedir.



Gizelge 3.14 Kriz Dénemi ve Oncesi ithalat/GSYH

:g;' r?cveeref;lrzi s :y):& Dénem ithalat/GSYH EA§|It K 'E;ll'gllg'
Aylar
12 Subat 93 11,3975 11,9559 +
11 Mart 93 12,4177 11,9559 -
10 Nisan 93 12,8688 11,9559 -
9 Mayis 93 11,7985 11,9559 +
8 Haziran 93 11,8698 11,9559 +
KRiz 7 Temmuz 93 8,2928 11,9559 +
PENCERESI 6 Agustos 93 9,3541 11,9559 +
5 Eylul 93 8,8684 11,9559 +
4 Ekim 93 9,0326 11,9559 +
3 Kasim 93 10,6277 11,9559 +
2 Aralik 93 14,3825 11,9559 -
1 Ocak 94 11,8380 11,9559 +
1
2

KRIiZ
PENCERESI

iE

Subat 94
Mart 94

11,2383
14,5718

 Nisan94 128045
12 Subat 00 19,5555 11,9559 -
11 Mart 00 21,4432 11,9559 -
10 Nisan 00 19,9787 11,9559 -
9 Mayis 00 21,6232 11,9559 -
8 Haziran 00 23,0996 11,9559 -
7 Temmuz 00 17,9040 11,9559 -
6 Agustos 00 19,1200 11,9559 -
5 Eyliil 00 18,4702 11,9559 -
4 Ekim 00 21,1279 11,9559 -
3 Kasim 00 22,9619 11,9559 -
2 Aralk 00 18,4035 11,9559 -
1 Ocak 01 17,5383 11,9559 -

94
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Sekil 3.4 ithalat/tGSYH

3.5.4 IMKB 100 Endeksinin % Degigimi

Beklentilere ve ekonomideki yapisal degisimlere asiri duyarli olan borsa
endeksi, kriz donemlerinde ortaya ¢ikan guvensizlik ortami ile azalmaktadir.
Ancak kriz dncesi donemlerde, eger parasal bir genisleme de s6z konusu ise,
borsa endeksindeki hizli yukselmeler kriz sinyali olarak yorumlanabilir.
Calismada incelenen IMKB 100 Endeksinde de bdyle bir durum gézlenmistir.

Kriz donemlerinde alt esigi asan endeks, kriz dncesi donemlerde Ust esigi
asarak sinyal vermektedir.

Bu degdiskenin, dncu gosterge olma niteligini degerlendirebilmek igin
hazirlanan Sinyal-Kriz Matrisi Cizelge 3.15’de gosterilmistir.  Matris
olusturulurken iki yiiz otuz ay boyunca IMKB 100 Endeksinin % Degisiminin,
esik olarak belirlenen %18,91 deg@erinin Ustline ¢iktigi ay (kriz sinyali) sayisi

yirmi Ugtlr. Matrisin birinci satiri gostermektedir ki sinyal veren yirmi ¢ ayin
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altisinda, on iki ay iginde kriz ¢ikmaktadir. Baska bir anlatimla kriz sinyali

varsa, %26,09 olasilikla on iki ay igerisinde kriz gcikmaktadir.

Cizelge 3.15 IMKB 100 Endeksinin % Degisimi Sinyal-Kriz Matrisi

Gergeklegsmeler

12 ay iginde 12 ay iginde Dogruluk

kriz var kriz yok Oranlari

Sinyal var 6 17 % 26,09
A B Al(A+B)

Sinyal yok 18 189 % 91,30
C D D/(C+D)

Dogruluk % 25,00 % 91,75 % 84,78

Oranlari
A/(A+C) D/(B+D) A+D/(A+B+C+D)

Matrisin ikinci satirinda ise yine analiz i¢in kullanilan iki yiz otuz aylik
verinin iki yiz yedi ayinda kriz yok sinyali verilmis, bunun yliz seksen
dokuzunda, on iki ay icinde kriz cikmamistir. Baska bir anlatimla kriz sinyali

yoksa, %91,30 olasilikla on iki ay igerisinde kriz olmamaktadir.

Matris sutun olarak yorumlanacak olursa, birinci situnda on iki ay
icerisinde krizin oldugu yirmi doért dénemin altisinda IMKB 100 Endeksinin %
Degisimi goOstergesinin kriz sinyali verdigi, on sekizinde ise on iki ay
icerisinde kriz olmasina karsin kriz sinyali vermedigi gorilmektedir. Bu

nedenle kriz varken, %25 olasilikla dogru sinyal verilmektedir.

Matrisin ikinci sitununda ise on iki ay iginde krizin olmadigi iki yuz alti
dénemin on yedisinde yanlis sinyal verilmistir. Bu nedenle kriz yokken,

%91,75 olasilikla kriz yok sinyali verilmektedir.
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Matrisin sag alt kdsesinde ise IMKB 100 Endeksinin % Degisimi
goOstergesinin, dogru sinyal verme olasiigi verilmektedir. Bu deger

gOstergenin %84,78 olasilikla dogru sinyaller verdigini gostermektedir.

Cizelge 3.16’da kriz dénemi ve odncesinde IMKB 100 Endeksinin %
Degisimi gostergesinin aldigi degerler gorilmektedir. 1994 krizi 6ncesi on iki
aylik kriz penceresi iginde bu gosterge alti kez sinyal vererek kriz uyarisinda

bulunmustur. 2001 krizi 6ncesinde ise bu gosterge hi¢ sinyal vermemistir.

Sekil 3.5'de tim analiz déneminde IMKB 100 Endeksinin % Degisimi
goOrulmektedir. 1994 krizi 6ncesindeki on iki aylik kriz penceresinde, bu
degisken degerinin %18,91 olan Ust esik degerini astigi ve sinyal verdigi
goOrulmektedir. 2001 krizi dncesindeki on iki aylik kriz penceresinde hi¢ sinyal
vermese de Sekil 3.5'de goéruldugu gibi 2001 krizinden dnce Kasim, Aralik
1999 ve Ocak 2000’de goéstergenin degeri %18,91 olan Ust esidi asarak
%52’lere ulasmistir. Ancak Cizelge 3.15°deki Sinyal Kriz Matrisinde de
aciklandigi gibi gostergenin zaman zaman yanlis sinyaller verdigi, gosterge
degeri esigin Ustune c¢ikmasina karsin, on iki ay icerisinde bir krizin

gerceklesmedigi de Sekil 3.5'de gortlmektedir.

2001-2002 doneminde U¢ kez sinyal veren gosterge, 2002-2011
doneminde hi¢ sinyal vermemistir. Sadece bu gdstergeye bakilarak yapilacak
bir degerlendirmede diger kosullar sabitken (ceteris paribus) %84,78
olasilikla Mart 20171’i izleyen on iki ay igerisinde bir finansal kriz

beklenmemektedir.
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Cizelge 3.16 Kriz Dénemi ve Oncesi IMKB 100 Endeksinin % Degigimi

KRIiZ
PENCERESI

iE

Subat 94
Mart 94

-29,3808
-15,0298

RS e | onem | e | 25l
egisimi Aylar
12 Subat 93 29,0707 18,9116 +
11 Mart 93 8,4715 18,9116 -
10 Nisan 93 19,9857 18,9116 +
9 Mayis 93 14,6799 18,9116 -
8 Haziran 93 27,5843 18,9116 +
KRiz 7 Temmuz 93 2,8884 18,9116 -
PENCERESI 6 Agustos 93 1,0420 18,9116 -
5 Eyliil 93 30,5312 18,9116 +
4 Ekim 93 9,7665 18,9116 -
3 Kasim 93 4,4056 18,9116 -
2 Aralik 93 19,5594 18,9116
1 Ocak 94 28,1892 18,9116 +
1
2

29,8269 I
12 Subat 00 -11,8741 18,9116 -
11 Mart 00 10,4935 18,9116 -
10 Nisan 00 0,3298 18,9116 -
9 Mayis 00 -0,1417 18,9116 -
8 Haziran 00 -10,3635 18,9116 -
7 Temmuz 00 -10,3853 18,9116 -
6 Agustos 00 -3,8382 18,9116 -
5 Eylil 00 -11,4878 18,9116 -
4 Ekim 00 10,2928 18,9116 -
3 Kasim 00 -3,6638 18,9116 -
2 Aralik 00 -26,2290 18,9116 -
1 Ocak 01 15,8059 18,9116 -

38334
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Sekil 3.5 IMKB 100 Endeksinin % Degisimi

3.5.5 Kisa Vadeli Dis Borglar / MB Do6viz Rezervlerinin % Degisimi

Kisa vadeli dig borg¢larin, MB doviz rezervlerine gore nispi artigl,
finansal kirllganhgi artirici bir etken olarak degerlendirilebilir. Bu nedenle bu

gOstergenin kriz dncesi donemlerde artarak kriz sinyali vermesi beklenir.

Bu degiskenin, oncu godsterge olma niteligini degerlendirebilmek igin
hazirlanan Sinyal-Kriz Matrisi Cizelge 3.17'de gosterilmigtir. Matris
olusturulurken iki ylz otuz ay boyunca, Kisa Vadeli Dis Borglar / MB Doviz
Rezervlerinin % Dedisiminin esik olarak belirlenen %9,87 degerinin Ustine
ciktigr ay (kriz sinyali) sayisi yirmi Ugtur. Matrisin birinci satiri goéstermektedir
ki sinyal veren yirmi G¢ ayin altisinda, on iki ay iginde kriz gcikmaktadir. Baska

bir anlatimla kriz sinyali varsa, %26,09 olasilikla on iki ay igerisinde kriz
ctkmaktadir.
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Cizelge 3.17 Sinyal-Kriz Matrisi

Gergeklesmeler
12 ay icinde | 12 ay iginde Dogruluk
kriz var kriz yok Oranlari
Sinyal var 6 17 % 26,09
A B Al(A+B)
Sinyal yok 18 189 % 91,30
Cc D D/(C+D)
Dogruluk % 25,00 % 91,75 % 84,78
Oranlari
A/(A+C) D/(B+D) A+D/(A+B+C+D)

Matrisin ikinci satirinda ise yine analiz i¢in kullanilan iki yuz otuz aylk
verinin iki yUz yedi ayinda kriz yok sinyali verilmig, bunun yuz seksen
dokuzunda, on iki ay iginde kriz gikmamistir. Bagka bir anlatimla kriz sinyali

yoksa, %91,30 olasilikla on iki ay igerisinde kriz olmamaktadir.

Matris sutun olarak yorumlanacak olursa, birinci sutunda on iki ay
icerisinde krizin oldugu yirmi dort donemin altisinda Kisa Vadeli Dis Borglar /
MB Doviz Rezervlerinin % Degisimi gostergesinin kriz sinyali verdigi, on
sekizinde ise on iki ay igerisinde kriz olmasina kargin kriz sinyali vermedigi
gorulmektedir. Bu nedenle kriz varken, %25 olasilikla dogru sinyal

verilmektedir.

Matrisin ikinci sutununda ise on iki ay iginde krizin olmadigi iki yuz alti
donemin on yedisinde yanlis sinyal verilmigtir. Bu nedenle kriz yokken,

%91,75 olasilikla kriz yok sinyali verilmektedir.

Matrisin sag alt kdsesinde ise Kisa Vadeli Dig Borglar / MB Doviz

Rezervlerinin % Degisimi gostergesinin, dogru sinyal verme olasiligi
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verilmektedir. Bu deger gostergenin %84,78 olasilikla dogru sinyaller

verdigini gostermektedir.

Cizelge 3.18'de kriz donemi ve 6ncesinde Kisa Vadeli Dis Borglar / MB
Doviz Rezervlerinin % Degisiminin aldigi degerler gorulmektedir. 1994 krizi
oncesi on iki aylik kriz penceresi icinde bu gosterge dort kez sinyal vererek
kriz uyarisinda bulunmusgtur. 2001 krizi oncesinde ise Ekim ve Kasim

2000’de olmak Uzere iki kez sinyal vermigtir.

Sekil 3.6’da sadece kriz donemi ve kriz penceresi degil, tim analiz
doéneminde Kisa Vadeli Dis Borglar / MB Ddéviz Rezervlerinin % Degisiminin
seyri gorulmektedir. Yasanan krizler oOncesindeki on iki aylik kriz
pencerelerinde, bu degisken degerinin Ust esik degerini astigi ve sinyal
verdigi gorulmektedir. Cizelge 3.17’deki Sinyal Kriz Matrisinde de agiklandigi
gibi gostergenin zaman zaman yanlis sinyaller verdigi, gosterge degeri esigin
ustiine ¢ikmasina karsin, on iki ay igerisinde bir krizin gergeklesmedigi de
Sekil 3.6’da gorulmektedir.

Sekil 3.6’da 2001-2011 dénemi incelendiginde bu gostergenin Temmuz,
Ekim 2003, Temmuz 2004, Nisan 2008 ve Kasim 2010’da ust esigi asarak
sinyal verdigi gorulmektedir. Sadece bu gdstergeye bakilarak yapilacak bir
degerlendirmede diger kosullar sabitken (ceteris paribus) %84,78 olasilikla

Kasim 2011’e kadar bir finansal kriz beklenmektedir.



Rezervlerinin % Degisimi

Kisa Vadeli
KEXSKIE | ol | oonem | Mmoo’ | B ackiy
Rezervlerinin Aylar
% Degigimi
12 Subat 93 -10,5861 9,8708 -
11 Mart 93 0,5453 9,8708 -
10 Nisan 93 20,4094 9,8708 +
9 Mayis 93 -4,0018 9,8708 -
8 Haziran 93 3,6771 9,8708 -
KRiz 7 Temmuz 93 10,1304 9,8708 +
PENCERESI 6 | Agustos 93 -0,0340 9,8708 -
5 Eylul 93 1,1878 9,8708 -
4 Ekim 93 13,8978 9,8708 +
3 Kasim 93 -4,7889 9,8708 -
2 Aralik 93 15,8485 9,8708 +
1 Ocak 94 -3,7055 9,8708 -
1 Subat 94 -10,5861
2 Mart 94 0,5453
~ Nisan94 20,4094
12 Subat 00 -0,2117 9,8708 -
11 Mart 00 -0,0824 9,8708 -
10 Nisan 00 3,7454 9,8708 -
9 Mayis 00 -2,6719 9,8708 -
8 Haziran 00 -6,5047 9,8708 -
KRiz 7 Temmuz 00 6,6814 9,8708 -
PENCERESI 6 Agdustos 00 -0,0025 9,8708 -
5 Eylul 00 1,0519 9,8708 -
4 Ekim 00 12,0085 9,8708
3 Kasim 00 25,1052 9,8708
2 Aralik 00 -15,1189 9,8708 -
1 Ocak 01 -17,6544 9,8708 -
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Cizelge 3.18 Kriz Dénemi ve Oncesi Kisa Vadeli Dis Borglar / MB Déviz
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Sekil 3.6 Kisa Vadeli Dig Borglar / MB Doviz Rezervlerinin % Degisimi

3.5.6 M2 Para Sunumunun Reel % Degisimi

Vadeli mevduatlari da igceren M2 para sunumu, kriz éncesi dénemlerde
vadeli mevduatlarda goérilen erime ile daralarak kriz sinyali vermektedir. Bu
degiskenin, dnclu gosterge olma niteligini degerlendirebilmek i¢in hazirlanan
Sinyal-Kriz Matrisi Cizelge 3.19'da gdsterilmistir. Matris olusturulurken iki yiz
otuz ay boyunca, M2 Para Sunumunun Reel % Degisiminin esik olarak
belirlenen %-2,71 degerinin altina distigu ay (kriz sinyali) sayisi otuz yedidir.
Matrisin birinci satiri gostermektedir ki sinyal veren otuz yedi ayin
dokuzunda, on iki ay iginde kriz gcikmaktadir. Bagka bir anlatimla kriz sinyali

varsa, %24,32 olasilikla on iki ay igerisinde kriz ¢cikmaktadir.

Matrisin ikinci satirinda ise yine analiz i¢in kullanilan iki yiz otuz aylik

verinin yuz doksan u¢ ayinda kriz yok sinyali verilmig, bunun yuz yetmis
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sekizinde, on iki ay iginde kriz ¢ikmamigtir. Bagka bir anlatimla kriz sinyali

yoksa, %92,23 olasilikla on iki ay igerisinde kriz olmamaktadir.

Cizelge 3.19 Sinyal-Kriz Matrisi

Gergeklegsmeler

12 ay icinde | 12 ay iginde Dogruluk

kriz var kriz yok Oranlari

Sinyal var 9 28 % 24,32
A B Al(A+B)

Sinyal yok 15 178 % 92,23
C D D/(C+D)

Dogruluk % 37,50 % 86,41 % 81,30

Oranlari
A/(A+C) D/(B+D) A+D/(A+B+C+D)

Matris sutun olarak yorumlanacak olursa, birinci situnda on iki ay
icerisinde krizin oldugu yirmi dért dénemin dokuzunda M2 Para Sunumunun
Reel % Degisimi gostergesinin kriz sinyali verdigi, on besinde ise on iki ay
icerisinde kriz olmasina karsin kriz sinyali vermedigi gorulmektedir. Bu

nedenle kriz varken, %37,50 olasilikla dogru sinyal verilmektedir.

Matrisin ikinci sutununda ise on iki ay iginde krizin olmadigi iki yuz alti
dénemin yirmi sekizinde yanlis sinyal verilmistir. Bu nedenle kriz yokken,

%86,41 olasilikla kriz yok sinyali veriimektedir.

Matrisin sag alt kdsesinde ise M2 Para Sunumunun Reel % Degisimi
gOstergesinin, dogru sinyal verme olasiigl veriimektedir. Bu deger

gostergenin %81,30 olasilikla dogru sinyaller verdigini gostermektedir.

Cizelge 3.20’de kriz débnemi ve dncesinde M2 Para Sunumunun Reel %

Degisiminin aldigi degerler gortlmektedir. 1994 krizi dncesi on iki aylik kriz



penceresi icinde bu gosterge alti
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kez sinyal vererek kriz uyarisinda

bulunmustur. Sinyal sikh@i kriz yaklagtikca artmaktadir. 2001 krizi dncesinde

ise Subat, Mayis ve Agustos 2000’de olmak Uzere U¢ kez sinyal vermigtir.

Gizelge 3.20 Kriz Dénemi ve Oncesi M2 Para Sunumunun Reel %

KRIiZ
PENCERESI

Degisimi
. . M2 Par Esigin
};;Irf cveereKI:rZi S:;X& Donem Sunumil‘;up : EA;itk A§§|Ig|§|
Reel % Degigimi Aylar
12 Subat 93 2,6297 -2,7173 -
11 Mart 93 -1,0831 -2,7173 :
10 Nisan 93 -2,9136 -2,7173 +
9 Mayis 93 1,5435 -2,7173 -
8 Haziran 93 -3,3124 -2,7173 +
KRiz _ 7 Temmuz 93 -0,7003 -2,7173 5
PENCERESI 6 Agustos 93 1,2767 -2,7173 -
5 Eylul 93 -3,8559 -2,7173 +
4 Ekim 93 -2,8167 -2,7173 +
3 Kasim 93 -5,3314 -2,7173 +
2 Aralik 93 7,4769 -2,7173 :
1 Ocak 94 -10,1707 -2,7173 +
1 Subat 94
2 Mart 94
3 Nisan 94

12 Subat 00 -6,4257 -2,7173 +
11 Mart 00 -1,4712 -2,7173 -
10 Nisan 00 0,7472 -2,7173 -
9 Mayis 00 -2,7263 -2,7173 +
8 Haziran 00 5,4421 -2,7173 -
7 Temmuz 00 6,3580 -2,7173 :
6 Adustos 00 -4,4182 -2,7173 +
5 Eylul 00 -1,2816 -2,7173 )
4 Ekim 00 -0,3239 -2,7173 -
3 Kasim 00 0,5556 -2,7173 -
2 Aralik 00 9,2250 -2,7173 -
1 Ocak 01 -1,1580 -2,7173 -
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Sekil 3.7°de sadece kriz donemi ve kriz penceresi degil, tum analiz
doneminde M2 Para Sunumunun Reel % Degisiminin seyri gorulmektedir.
Yasanan krizler oncesindeki on iki aylik kriz pencerelerinde, bu degigken
degerinin alt esik degerini astigi ve sinyal verdigi gorulmektedir. Cizelge
3.19’daki Sinyal Kriz Matrisinde de agiklandigi gibi gostergenin zaman
zaman yanhs sinyaller verdigi, gosterge degeri egigin altina digmesine

kargin, on iki ay igerisinde bir krizin gerceklesmedigi de S$ekil 3.7°de
gorulmektedir.

Sekil 3.7°de degisken degerleri genel olarak incelendiginde, 2002
oncesi esik degerleri ¢ok sik asarak, dalgali bir seyir izlerken, 2002
sonrasinda ise gorece dalgalanmanin azalarak, esik degerlerin icinde bir
seyir izledigi gorulmektedir. 2002 sonrasinda bu gdstergenin Ocak 2003,
Ocak 2005 ve Temmuz 2006’da alt esigi asarak sinyal verdigi gorulmektedir.
Temmuz 2006 sonrasinda hi¢ sinyal vermeyen bu gostergeye bakilarak
yapilacak bir degerlendirmede diger kosullar sabitken (ceteris paribus)

%81,30 olasilikla Mart 2012’ye kadar bir finansal kriz beklenmemektedir.
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Sekil 3.7 M2 Para Sunumunun Reel % Degisimi
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3.5.7 M2 Para Sunumu Carpaninin % Degigimi

M2 Para Sunumu Carpaninin, kriz 6ncesi dénemlerde, daha c¢ok
azalarak kriz sinyali verdigi go6zlenmigtir. Bir baska anlatimla Turkiye
orneginde, kriz Oncesi on iki aylik donemlerde parasal bir daralma

gOzlenmektedir.

Bu degdiskenin, oncu gosterge olma niteligini degerlendirebilmek igin
hazirlanan Sinyal-Kriz Matrisi Cizelge 3.21'de g0sterilmistir. Matris
olusturulurken iki yiz otuz ay boyunca, M2 Para Sunumu Carpani Reel %
Degisiminin esik olarak belirlenen %-11 de@erinin altina dustagu ay (kriz
sinyali) sayisi otuz ikidir. Matrisin birinci satiri géstermektedir ki sinyal veren
otuz iki ayin yedisinde, on iki ay i¢inde kriz ¢cikmaktadir. Baska bir anlatimla

kriz sinyali varsa, %21,88 olasilikla on iki ay i¢erisinde kriz ¢gikmaktadir.

Matrisin ikinci satirinda ise yine analiz i¢in kullanilan iki yuz otuz ayhk
verinin yuz doksan sekiz ayinda kriz yok sinyali verilmig, bunun ytz seksen
birinde, on iki ay iginde kriz ¢gikmamistir. Bagka bir anlatimla kriz sinyali

yoksa, %91,41 olasilikla on iki ay icerisinde kriz olmamaktadir.

Matris sutun olarak yorumlanacak olursa, birinci situnda on iki ay
icerisinde krizin oldugu yirmi dort donemin yedisinde M2 Para Sunumu
Carpaninin Reel % Degisimi gdstergesinin kriz sinyali verdigi, on yedisinde
ise on iki ay igerisinde kriz olmasina kargin kriz sinyali vermedigi
gorulmektedir. Bu nedenle kriz varken, %29,17 olasilikla dogru sinyal

verilmektedir.



Cizelge 3.21 Sinyal-Kriz Matrisi

Gergeklegsmeler

12 ay iginde 12 ay iginde Dogruluk

kriz var kriz yok Oranlari

Sinyal var 7 25 % 21,88
A B A/(A+B)

Sinyal yok 17 181 % 91,41
C D D/(C+D)

Dogruluk % 29,17 % 87,86 % 81,74

Oranlari
A/(A+C) D/(B+D) A+D/(A+B+C+D)
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Matrisin ikinci sutununda ise on iki ay i¢inde krizin olmadigi iki yuz alti

donemin yirmi besinde yanhg sinyal verilmistir. Bu nedenle kriz yokken,

%87,86 olasilikla kriz yok sinyali verilmektedir.

Matrisin sag alt kdsesinde ise M2 Para Sunumu Carpaninin Reel %

Degisimi gostergesinin, dogru sinyal verme olasiligi verilmektedir. Bu deger

gostergenin %81,74 olasilikla dogru sinyaller verdigini gostermektedir.

Cizelge 3.22’de kriz dénemi ve 6ncesinde M2 Para Sunumu Carpaninin

Reel % Degisimi gostergesinin aldigi degerler gorulmektedir.

1994 krizi

oncesi on iki aylik kriz penceresi icinde bu gosterge sadece bir kez, Eylul

1993’de sinyal vererek kriz uyarisinda bulunmustur. 2001 krizi dncesinde ise

toplam alti kez sinyal vermistir. Sinyal sikligi kriz yaklastikga artmakta,

Ozellikle kriz dncesi son Ug¢ ayda pespese sinyal verdigi gortilmektedir.
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Cizelge 3.22 Kriz Dénemi ve Oncesi M2 Para Sunumu Garpaninin %

KRIiZ
PENCERESI

Degisimi
' . M2 Para Esigin
Kriz ve Kriz Ay Dénem Sunumu Al.t Asildign
Pencereleri Sayisi (;arpavllnfun. % Esik Aylar
Degigimi
12 Subat 93 8,4188 -11,0868 -
11 Mart 93 -0,7317 -11,0868 i}
10 Nisan 93 1,6825 -11,0868 N
9 Mayis 93 -1,0589 -11,0868 :
8 Haziran 93 -1,2496 -11,0868 -
KRiz _ 7 Temmuz 93 -3,0987 -11,0868 -
PENCERESI 6 Agustos 93 15,5707 -11,0868 -
5 Eylal 93 -11,7395 -11,0868 +
4 Ekim 93 6,8292 -11,0868 -
3 Kasim 93 1,6454 -11,0868 :
2 Aralik 93 5,7265 -11,0868 :
1 Ocak 94 -8,8608 -11,0868
1 subate4 | 03784

2 | Mart94 | 112388

3 Nisan 94 3,8623

12 Subat 00 -45,1089 -11,0868 +
11 Mart 00 -10,1862 -11,0868 -
10 Nisan 00 17,1384 -11,0868 i
9 Mayis 00 -11,6443 -11,0868 +
8 Haziran 00 0,9137 -11,0868 )
7 Temmuz 00 62,5262 -11,0868 3
6 Agustos 00 -35,6793 -11,0868 +
5 Eylil 00 6,0891 -11,0868 -
4 Ekim 00 -0,3262 -11,0868 3
3 Kasim 00 -523,0672 -11,0868 +
2 Aralik 00 -187,1753 -11,0868 +
1 Ocak 01 -65,4099 -11,0868 +

oF-180 04,484

Sekil 3.8’de sadece kriz donemi ve kriz penceresi degil, tum analiz

doneminde M2 Para Sunumu Carpaninin Reel

Degisiminin seyri

gorulmektedir. Yasanan krizler dncesindeki on iki aylik kriz pencerelerinde,

bu degisken degerinin alt esik degerini astigi ve sinyal verdigi gorulmektedir.

Cizelge 3.19'daki Sinyal Kriz Matrisinde de agiklandigi gibi gostergenin
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zaman zaman yanhs sinyaller verdigi, gosterge degeri esigin altina
dusmesine karsin, on iki ay icerisinde bir krizin gerceklesmedigi de Sekil
3.8’de goértlmektedir.

Sekil 3.8'de degisken degerleri genel olarak incelendiginde, M2 Para
Sunumunun Reel % Degisimi gostergesinde de oldugu gibi bu gostergenin
2002 oOncesi esik degerleri ¢ok sik asarak, dalgali bir seyir izlerken, 2002
sonrasinda ise gorece dalgalanmanin azalarak, esik degerlerin iginde bir
seyir izledigi gorulmektedir. 2002 sonrasinda bu gostergenin Ocak, Mart,
Temmuz, Ekim 2005, Ocak 2006 ve Nisan 2010°da alt esigi asarak sinyal
verdigi gorulmektedir. Nisan 2010 sonrasinda hi¢ sinyal vermeyen bu
gOstergeye bakilarak yapilacak bir degerlendirmede diger kosullar sabitken

(ceteris paribus) %81,74 olasilikla Mart 2012’ye kadar bir finansal kriz
beklenmemektedir.
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Sekil 3.8 M2 Para Sunumu Garpanin % Degigimi
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3.5.8 Reel i¢ Borg Stokunun % Degisimi

Reel ic Borg Stokunun, kriz éncesi dénemlerde, daha cok artarak kriz
sinyali verdigi gozlenmistir. Bir baska anlatimla Turkiye 6rneginde, kriz dncesi

on iki aylik dénemlerde Reel i¢ Borg Stokunda artis gézlenmektedir.

Bu degiskenin, dncu gosterge olma niteligini degerlendirebilmek igin
hazirlanan Sinyal-Kriz Matrisi Cizelge 3.23'de gosterilmigtir.  Matris
olusturulurken iki yiiz otuz ay boyunca, Reel i¢ Bor¢ Stokunun % Degisiminin
esik olarak belirlenen %3,84 degerinin Ustline ¢iktigl ay (kriz sinyali) sayisi
yirmi Ugtur. Matrisin birinci satiri gostermektedir ki sinyal veren yirmi G¢ ayin
besinde on iki ay icinde kriz ¢cikmaktadir. Bagka bir anlatimla kriz sinyali

varsa, %21,74 olasilikla on iki ay igerisinde kriz ¢cikmaktadir.

Matrisin ikinci satirinda ise yine analiz i¢in kullanilan iki yuz otuz aylik
verinin iki yiz yedi ayinda kriz yok sinyali verilmis, bunun ylz seksen
sekizinde, on iki ay iginde kriz ¢ikmamistir. Bagka bir anlatimla kriz sinyali

yoksa, %90,82 olasilikla on iki ay igerisinde kriz olmamaktadir.

Matris sutun olarak yorumlanacak olursa, birinci sutunda on iki ay
icerisinde krizin oldugu yirmi dért dénemin, besinde Reel i¢ Borg Stokunun %
Degisimi gostergesinin kriz sinyali verdigi, on dokuzunda ise on iki ay
icerisinde kriz olmasina kargin kriz sinyali vermedigi gortulmektedir. Bu

nedenle kriz varken, %20,83 olasilikla dogru sinyal verilmektedir.

Matrisin ikinci sitununda ise on iki ay iginde krizin olmadig iki yuz alti
donemin onsekizinde yanlig sinyal verilmistir. Bu nedenle kriz yokken,
%91,26 olasilikla kriz yok sinyali verilmektedir.
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Cizelge 3.23 Sinyal-Kriz Matrisi

Gergeklegsmeler

12 ay iginde 12 ay iginde Dogruluk

kriz var kriz yok Oranlari

Sinyal var 5 18 % 21,74
A B Al(A+B)

Sinyal yok 19 188 % 90,82
C D D/(C+D)

Dogruluk % 20,83 % 91,26 % 83,91

Oranlari
A/(A+C) D/(B+D) A+D/(A+B+C+D)

Matrisin sag alt kdsesinde ise Reel i¢ Bor¢ Stokunun % Degisimi
gOstergesinin, dogru sinyal verme olasiigli veriimektedir. Bu deger

goOstergenin %83,91 olasilikla dogru sinyaller verdigini gostermektedir.

Cizelge 3.24’de kriz dénemi ve oncesinde Reel i¢ Borg Stokunun %
Degisimi gostergesinin aldigi degerler gorulmektedir. 1994 krizi dncesi on ikKi
aylk kriz penceresi icinde, bu gosterge Agustos ve Aralik 1993 olmak Uzere
iki kez sinyal vererek kriz uyarisinda bulunmusgtur. 2001 krizi 6ncesinde ise

Nisan, Aralik 2000 ve Ocak 2001 olmak Uzere, toplam U¢ kez sinyal vermistir.

Sekil 3.9°da sadece kriz donemi ve kriz penceresi degil, tum analiz
déneminde Reel i¢ Bor¢g Stokunun % Degisiminin seyri gorilmektedir.
Yasanan krizler oncesindeki on iki aylik kriz pencerelerinde, bu degisken
degerinin Ust esik degerini astigi ve sinyal verdigi gorilmektedir. Cizelge
3.23'deki Sinyal Kriz Matrisinde de aciklandidi gibi godstergenin zaman
zaman yanlis sinyaller verdigi, gOsterge degeri esigin Ustine c¢ikmasina
karsin, on iki ay igerisinde bir krizin gerceklesmedigi de S$ekil 3.9'da
gorulmektedir.
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izelge 3.24 Kriz Dénemi ve Oncesi Reel ic Bor¢ Stokunun % Degisimi
Cizelg ¢ Borg gis

S | s | owren | Sguned | D3| il
egisimi Aylar
12 Subat 93 1,7150 3,8454 -
11 Mart 93 1,2264 3,8454 -
10 Nisan 93 -2,0490 3,8454 -
9 Mayis 93 -1,3142 3,8454 -
8 Haziran 93 0,7059 3,8454 -
KRiz . 7 Temmuz 93 -2,2612 3,8454 -
PENCERESI 6 Agustos 93 10,0753 3,8454 +
5 Eylll 93 -2,6251 3,8454 -
4 Ekim 93 -1,1100 3,8454 -
3 Kasim 93 -2,2816 3,8454 -
2 Aralik 93 45146 3,8454 +
1 Ocak 94 1,5100 3,8454 -
1 Subat 94 2,9257
2 Mart 94 -3,7532

iE

12 Subat 00 3,3440 3,8454 -
11 Mart 00 0,2880 3,8454 -
10 Nisan 00 4,2967 3,8454 +
9 Mayis 00 2,1125 3,8454 -
8 Haziran 00 1,2029 3,8454 -
KRiz 7 Temmuz 00 -0,3834 3,8454 -
PENCERESI 6 Agustos 00 -0,6884 3,8454 -
5 Eyliil 00 -2,9808 3,8454 -
4 Ekim 00 -0,7083 3,8454 -
3 Kasim 00 -2,9000 3,8454 -

2 Aralik 00 9,2706 3,8454

1 Ocak 01 19,4879 3,8454

- bat 0 0,5634

Sekil 3.9'da degisken genel olarak incelendiginde, Reel i¢ Borg
Stokunun % Degisimi, 2001 krizi oncesi daha dalgali bir seyir izlerken
sonrasinda, Ust esigi Aralik 2003’te asarak, sadece bir kez kriz sinyali verdigi
gorulmektedir. Aralik 2003 sonrasinda hi¢ sinyal vermeyen bu gostergeye
bakilarak yapilacak bir degerlendirmede diger kosullar sabitken (ceteris
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paribus) %83,91 olasilikla Mart 2012'ye kadar bir
beklenmemektedir.

finansal kriz
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Sekil 3.9 Reel i¢ Borg Stokunun % Degisimi

3.5.9 (ihracat-ithalat) / GSYH

Net ihracat da denilen ihracat ithalat farkinin GSYH’ye oraninin,
finansal kriz 6ncesi donemlerde dismesi beklenir. Bu oran kriz 6ncesi
donemlerde azalarak kriz sinyali vermeye baslayacaktir. Tarkiye orneginde

yasanan butun finansal krizler 6ncesinde bu degisken degerinin esik degderin
altina duserek sinyal verdigi gézlenmistir.

Bu degdiskenin, dncu gosterge olma niteligini degerlendirebilmek icin

hazirlanan Sinyal-Kriz Matrisi Cizelge 3.25’de gosterilmistir.  Matris

olusturulurken iki ylz otuz ay boyunca, ihracat ithalat farkinin GSYH’ye
oraninin esik olarak belirlenen %-8,39 dederinin altina dustigu ay (kriz
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sinyali) sayisi yirmi Ggtur. Matrisin birinci satiri gostermektedir ki sinyal veren
yirmi U¢ ayin besinde on iki ay icinde kriz gcikmaktadir. Bagka bir anlatimla

kriz sinyali varsa, %21,74 olasilikla on iki ay i¢erisinde kriz ¢gikmaktadir.

Matrisin ikinci satirinda ise yine analiz i¢in kullanilan iki yiz otuz aylk
verinin iki yuz yedi ayinda kriz yok sinyali verilmig, bunun ylz seksen
sekizinde, on iki ay iginde kriz ¢itkmamistir. Baska bir anlatimla kriz sinyali

yoksa, %90,82 olasilikla on iki ay i¢erisinde kriz olmamaktadir.

Matris sutun olarak yorumlanacak olursa, birinci situnda on iki ay
icerisinde krizin oldugu yirmi dért dénemin, besinde ihracat ithalat farkinin
GSYH’ye orani gostergesinin kriz sinyali verdigi, on dokuzunda ise on iki ay
icerisinde kriz olmasina karsin kriz sinyali vermedigi gorilmektedir. Bu

nedenle kriz varken, %20,83 olasilikla dogru sinyal veriimektedir.

Cizelge 3.25 Sinyal-Kriz Matrisi

Gergeklesmeler

12 ay igcinde | 12 ay iginde Dogruluk

kriz var kriz yok Oranlari

Sinyal var 5 18 % 21,74
A B Al(A+B)

Sinyal yok 19 188 % 90,82
C D D/(C+D)

Dogruluk % 20,83 % 91,26 % 83,91

Oranlari
A/(A+C) D/(B+D) A+D/(A+B+C+D)

Matrisin ikinci sitununda ise on iki ay icinde krizin olmadigi iki yiz alti
donemin onsekizinde yanlis sinyal verilmistir. Bu nedenle kriz yokken,

%91,26 olasilikla kriz yok sinyali verilmektedir.
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Matrisin sag alt kdsesinde ise ihracat ithalat farkinin GSYH’ye orani
gostergesinin, dogru sinyal verme olasiligi verilmektedir. Bu deger

gostergenin %83,91 olasilikla dogru sinyaller verdigini gostermektedir.

Cizelge 3.26'de kriz donemi ve Oncesinde, ihracat ithalat farkinin
GSYH’ye orani gostergesinin aldigi degerler gorulmektedir. 1994 krizi dncesi
on iki aylik kriz penceresi iginde, bu gosterge hi¢ sinyal vermemistir. 2001
krizi 6ncesinde ise Mayis, Haziran, Agustos, Ekim ve Kasim 2000 olmak

Uzere, toplam bes kez sinyal vermigtir.

Sekil 3.10'da sadece kriz donemi ve kriz penceresi degil, tim analiz
déneminde, ihracat ithalat farkinin GSYH’ye oraninin seyri goriimektedir.
2001 krizi 6ncesindeki on iki aylik kriz penceresinde, bu degisken dederinin
alt esik degerini astigi ve sinyal verdigi gorulmektedir. Cizelge 3.25'deki
Sinyal Kriz Matrisinde de acgiklandigi gibi gostergenin zaman zaman yanlis
sinyaller verdigi, gosterge dederi esigin altina dusmesine karsin, on iki ay

icerisinde bir krizin gergeklesmedigi de Sekil 3.10’da gorulmektedir.

Sekil 3.10’da degdisken genel olarak incelendiginde, ihracat ithalat
farkinin GSYH’ye oraninin 2001 krizi dncesinde Aralik 1995 harig hic alt esigi
asmazken, 2001 krizi sonrasinda toplam on yedi kez alt esigi asarak kriz
sinyali verdigi gorilmektedir. Ozellikle 2010’nun son geyregdi ve 2011’in ilk
ceyreginde surekli olarak sinyal veren bu gostergeye bakilarak yapilacak bir
degerlendirmede diger kosullar sabitken (ceteris paribus) %83,91 olasilikla
Mart 2012’ye kadar bir finansal kriz beklenmektedir.
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Cizelge 3.26 Kriz Dénemi ve Oncesi (ihracat-ithalat) / GSYH

' . ] . F Alt E§|g|r3
Pencasn | sans | 0o | TS | gl | Apta
12 Subat 93 -4,.6775 -8,3949 -
11 Mart 93 -5,0686 -8,3949 )
10 Nisan 93 -7,1685 -8,3949 :
9 Mayis 93 -5,4688 -8,3949 i
8 Haziran 93 -7,4593 -8,3949 :
KRiz 7 Temmuz 93 -4,4398 -8,3949 )
PENCERESI 6 Agustos 93 -5,5494 -8,3949 -
5 Eylil 93 -4,5069 -8,3949 -
4 Ekim 93 -3,3992 -8,3949 )
3 Kasim 93 -5,1374 -8,3949 3
2 Aralik 93 -5,7789 -8,3949 :
1 Ocak 94 -4,2927 -8,3949 -
1 Subat 94
2 Mart 94
3 Nisan 94

KRIiZ
PENCERESI

12 Subat 00 -6,8877 -8,3949 -
11 Mart 00 -8,1428 -8,3949 :
10 Nisan 00 -7,4641 -8,3949 -
9 Mayis 00 -9,3897 -8,3949
8 Haziran 00 -10,9579 -8,3949
7 Temmuz 00 -7,9781 -8,3949 -
6 Agustos 00 -9,9046 -8,3949 +
5 Eylil 00 -7,3114 -8,3949 -
4 Ekim 00 -9,8912 -8,3949
3 Kasim 00 -10,5532 -8,3949
2 Aralik 00 -6,4856 -8,3949 -
1 Ocak 01 -6,4047 -8,3949 i

074
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3.5.10 Cari A¢igin % Degisimi

Cari acik, ekonominin dig finansman ve doviz rezervlerine olan
gereksinimi arttirmakta ve spekulatif saldiryi tetiklemektedir. Bu nedenle bu

gOsterge dederinin kriz dncesi donemde artarak kriz sinyali vermesi beklenir.

Bu degiskenin, oncu godsterge olma niteligini degerlendirebilmek igin
hazirlanan Sinyal-Kriz Matrisi Cizelge 3.27'de gosterilmigtir.  Matris
olusturulurken iki ylz otuz ay boyunca, Cari Agigin % Degisiminin esik olarak
belirlenen %82,11 degerinin Ustine ¢iktid1 ay (kriz sinyali) sayisi otuz yedidir.
Matrisin birinci satir gostermektedir ki sinyal veren otuz yedi ayin sekizinde
on iki ay icinde kriz ¢ikmaktadir. Bagka bir anlatimla kriz sinyali varsa,
%21,62 olasilikla on iki ay igerisinde kriz ¢ikmaktadir.

Matrisin ikinci satirinda ise yine analiz i¢in kullanilan iki yiz otuz aylik

verinin yuz doksan ug¢ ayinda kriz yok sinyali verilmis, bunun ylz yetmis
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yedisinde, on iki ay i¢inde kriz gtkmamigtir. Baska bir anlatimla kriz sinyali

yoksa, %91,71 olasilikla on iki ay igerisinde kriz olmamaktadir.

Matris sutun olarak yorumlanacak olursa, birinci sutunda on iki ay
icerisinde krizin oldugu yirmi dort donemin, sekizinde Cari Agigin % Degisimi
gOstergesinin kriz sinyali verdigi, on altisinda ise on iki ay icerisinde kriz
olmasina karsin kriz sinyali vermedigi gorulmektedir. Bu nedenle kriz varken,

%33,33 olasilikla dogru sinyal verilmektedir.

Cizelge 3.27 Sinyal-Kriz Matrisi

Gergeklesmeler

12 ay iginde 12 ay iginde Dogruluk

kriz var kriz yok Oranlari

Sinyal var 8 29 % 21,62
A B A/(A+B)

Sinyal yok 16 177 % 91,71
C D D/(C+D)

Dogruluk % 33,33 % 85,92 % 80,43

Oranlari
A/(A+C) D/(B+D) A+D/(A+B+C+D)

Matrisin ikinci sutununda ise on iki ay iginde krizin olmadigi iki yuz alti
doénemin yirmi dokuzunda yanlig sinyal verilmistir. Bu nedenle kriz yokken,

%85,92 olasilikla kriz yok sinyali verilmektedir.

Matrisin sag alt késesinde ise Cari Agigin % Degisimi gostergesinin,
dogru sinyal verme olasiligi veriimektedir. Bu deger godstergenin %80,43

olasilikla dogru sinyaller verdigini gostermektedir.
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Cizelge 3.28’de kriz donemi ve oOncesinde, Cari Acgigin % Degisimi
gOstergesinin aldigi degerler gorulmektedir. 1994 ve 2001 krizi 6ncesi on iki

aylik kriz pencereleri iginde, bu gésterge dorder kez sinyal vermistir.

Gizelge 3.28 Kriz Dénemi ve Oncesi Cari Agigin % Degisimi

12 Subat 93 255,5556 82,1169 +
11 Mart 93 36,6477 82,1169 i
10 Nisan 93 99,7921 82,1169 +
9 Mayis 93 -49,0114 82,1169 :
8 Haziran 93 82,2449 82,1169 +
KRIiZ 7 Temmuz 93 -44,4569 82,1169 -
PENCERESI 6 Adustos 93 25,8065 82,1169 -
5 Eyliil 93 -26,2821 82,1169 -
4 Ekim 93 -99,3478 82,1169 -
3 Kasim 93 23766,6667 82,1169 +
2 Aralik 93 19,8324 82,1169 -
1 Ocak 94 -50,8159 82,1169 -
1 Subat94 | |

|
2 Matea

p)
3 ‘ Nisan 94 ‘ ‘ ‘
12 Subat 00 665,4930 82,1169 +
11 Mart 00 -1,3799 82,1169 -
10 Nisan 00 -16,3246 82,1169 -
9 Mayis 00 16,8339 82,1169 -
8 Haziran 00 26,5267 82,1169 -
KRiz 7 Temmuz 00 -71,4178 82,1169 -
PENCERESI 6 Adustos 00 93,4037 82,1169 +
5 Eylll 00 -69,7135 82,1169 -
4 Ekim 00 215,7658 82,1169
3 Kasim 00 123,6805 82,1169
2 Aralik 00 -52,4872 82,1169 :
1 Ocak 01 -2,8188 82,1169 -
R bat O

Sekil 3.11’de sadece kriz dénemi ve kriz penceresi degil, tim analiz

doneminde, Cari A¢igin % Degisiminin seyri goérulmektedir. Yasanan krizler
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oncesindeki on iki aylik kriz pencerelerinde, bu degisken degerinin Ust esik
degderini astigi ve sinyal verdigi gorulmektedir. Cizelge 3.27°deki Sinyal Kriz
Matrisinde de aciklandigi gibi gostergenin zaman zaman yanlisg sinyaller
verdigi, gosterge degeri esigin Ustune ¢ikmasina kargin, on iki ay igerisinde
bir krizin gerceklesmedigi de Sekil 3.10°da gorulmektedir.

Sekil 3.11°’de degdisken genel olarak incelendiginde, Cari Acigin %
Degisiminde 2005 sonrasinda sinyal sayisinin gorece azaldigi gorulmektedir.
Analiz déneminin son on iki ayinda hi¢ sinyal vermeyen bu gdstergeye
bakilarak yapilacak bir degerlendirmede diger kosullar sabitken (ceteris

paribus) %80,43 olasilikla Mart 2012'ye kadar bir finansal kriz
beklenmemektedir.

§ 8238855838583 g38855g32c
8 =535 88=55588=55358¢=523%5
OX WEFr 220X WLWLEF=2=20X1WLF220XMUWWLEFE22
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4,00 +
200 UL | | |
| N AT i ‘IA AL A e S ey e 1P B
0,00 IV . AT [ Al 1
2,00 | ! | ’ ‘
-4,00 +
-6,00 +
-8,00 +
-10,00
Cari Agigin % Degisimi = = = = (st Esik — e Alt Esik e Kriz Penceresi

Sekil 3.11 Cari Agigin % Degisimi
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3.5.11 Doviz Tevdiat Hesabi / M2 Para Sunumunun % Degigimi

Para sunumu igerisinde doviz tevdiat hesabina aktarilan paranin
gbrece artisi, dovize olan talebin artisinin bir gostergesi olarak
degerlendirilebilir. Bu baglamda, kriz dncesi donemlerde bu degisken esik
degderin Ustune cikarak kriz sinyali vermeye baglayacaktir. Turkiye 6érneginde
yasanan bitln finansal krizler 6ncesinde bu degisken dederinin esik degerin

ustune gikarak sinyal verdigi gozlenmisgtir.

Bu degiskenin, oncu godsterge olma niteligini degerlendirebilmek igin
hazirlanan Sinyal-Kriz Matrisi Cizelge 3.29'da gosterilmigtir.  Matris
olusturulurken iki yliz otuz ay boyunca, Doéviz Tevdiat Hesabi / M2 Para
Sunumunun % Degisimi egik olarak belirlenen %5,37 degerinin Gstlne ¢iktigi
ay (kriz sinyali) sayisi otuzdoérttir. Matrisin birinci satiri géstermektedir ki
sinyal veren otuzdort ayin yedisinde on iki ay icinde kriz gcikmaktadir. Baska
bir anlatimla kriz sinyali varsa, %29,17 olasilikla on iki ay igerisinde kriz

ctkmaktadir.

Matrisin ikinci satirinda ise yine analiz i¢in kullanilan iki yuz otuz ayhk
verinin ylz doksan alti ayinda kriz yok sinyali verilmis, bunun yiz yetmis
dokuzunda, on iki ay icinde kriz gcitkmamigstir. Baska bir anlatimla kriz sinyali

yoksa, %91,33 olasilikla on iki ay igerisinde kriz olmamaktadir.

Matris sutun olarak yorumlanacak olursa, birinci stitunda on iki ay
icerisinde krizin oldugu yirmi dort donemin, yedisinde DOviz Tevdiat Hesabi /
M2 Para Sunumunun % Degisimi goOstergesinin kriz sinyali verdigi, on
yedisinde ise on iki ay icerisinde kriz olmasina kargin kriz sinyali vermedigi
gorulmektedir. Bu nedenle kriz varken, %Z20,59 olasilikla dogru sinyal

verilmektedir.
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Cizelge 3.29 Sinyal-Kriz Matrisi

Gergeklegsmeler

12 ay icinde | 12 ay iginde Dogruluk

kriz var kriz yok Oranlari

Sinyal var 7 27 % 20,59
A B A/(A+B)

Sinyal yok 17 179 % 91,33
c D D/(C+D)

Dogruluk % 29,17 % 86,69 % 80,87

Oranlari
A/(A+C) D/(B+D) A+D/(A+B+C+D)

Matrisin ikinci sutununda ise on iki ay iginde krizin olmadigi iki yuz alti
dénemin yirmi yedisinde yanhs sinyal verilmistir. Bu nedenle kriz yokken,

%86,69 olasilikla kriz yok sinyali veriimektedir.

Matrisin sag alt kdsesinde ise Doviz Tevdiat Hesabi / M2 Para
Sunumunun % Degisimi gostergesinin, dogru sinyal verme olasiligi
verilmektedir. Bu deger gostergenin %80,87 olasilikla dogru sinyaller

verdigini gostermektedir.

Cizelge 3.30°da kriz donemi ve dncesinde, Doviz Tevdiat Hesabi1 / M2
Para Sunumunun % Degisimi gostergesinin aldigi dederler goériimektedir. Bu
gOsterge, 1994 krizi dncesinde Haziran, Eylul, Kasim 1993 ve Ocak 1994’te
dort kez, 2001 krizi 6ncesinde ise Subat, Mayis, Agustos 2000'de U¢ kez
sinyal vermigtir.
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Gizelge 3.30 Kriz Dénemi ve Oncesi Déviz Tevdiat Hesabi / M2 Para

Sunumunun % Degigimi

' . Doéviz Tevdiat ) Esigin
Kriz ve Kriz Ay Dénem Hesabi / M2 Para Us:t Asildigr
Pencereleri Sayisi Sunurp.urjup % Esik Aylar

Degigimi

12 Subat 93 -3,3489 5,3749 -

11 Mart 93 0,6132 5,3749 -

10 Nisan 93 2,0224 5,3749 -

9 Mayis 93 -2,9639 5,3749 -

8 Haziran 93 6,9325 5,3749 +

KRiz 7 Temmuz 93 0,7406 5,3749 -
PENCERESI 6 Agustos 93 3,9949 5,3749 -
5 Eyllul 93 5,5361 5,3749 +

4 Ekim 93 3,5130 5,3749 -

3 Kasim 93 6,3685 5,3749 +

2 Aralik 93 -4,2697 5,3749 -

1 Ocak 94 28,3831 5,3749 +

1| subat94 31844

KRIiZ
PENCERESI

2 Mart 94 ‘ 20,4934

3 Nisan 94 5,1154

12 Subat 00 9,0677 5,3749 +
11 Mart 00 3,2911 5,3749 -
10 Nisan 00 0,4925 5,3749 -
9 Mayis 00 6,3667 5,3749 +
8 Haziran 00 -4,9210 5,3749 -
7 Temmuz 00 -5,2184 5,3749 -
6 Agustos 00 6,2448 5,3749 +
5 Eylul 00 1,9895 5,3749 -
4 Ekim 00 -1,3931 5,3749 -
3 Kasim 00 -4,4740 5,3749 -
2 Aralik 00 -15,2315 5,3749 -
1 Ocak 01 0,4455 5,3749 -

Sekil 3.12’de sadece kriz donemi ve kriz penceresi degil, tum analiz

doéneminde, Doéviz Tevdiat Hesabl / M2 Para Sunumunun % Degisiminin

seyri

gorulmektedir.

Yasanan krizler

oncesindeki

on

iki

ayhk kriz
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pencerelerinde, bu degisken degerinin Ust esik degerini astigi ve sinyal
verdigi gorulmektedir. Cizelge 3.27°deki Sinyal Kriz Matrisinde de agiklandigi
gibi gostergenin zaman zaman yanlis sinyaller verdigi, gosterge degeri esigin

ustune ¢ikmasina karsin, on iki ay icerisinde bir krizin gerceklesmedigi de
Sekil 3.12°de gorulmektedir.

Sekil 3.12’de degisken genel olarak incelendiginde, Ddviz Tevdiat
Hesabi / M2 Para Sunumunun % Degisiminin 2001 krizi sonrasinda sinyal
sayisinin gorece azaldigl goérulmektedir. Analiz doneminin son on iki ayinda
hi¢ sinyal vermeyen bu gostergeye bakilarak yapilacak bir degerlendirmede

diger kosullar sabitken (ceteris paribus) %80,87 olasilikla Mart 2012’ye kadar
bir finansal kriz beklenmemektedir.

S8 238855338588938855g82c
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Sekil 3.12 Doviz Tevdiat Hesabi / M2 Para Sunumunun % Degigimi
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3.5.12 Butce Dengesi/ GSYH

Bir ekonomide artan bitce aciklari'’, parasal genislemeye, parasal
genislemede spekilatif saldirilara neden olabilir. Bu nedenle butge
aciklarinin, GSYH’ya oraninin kriz 6ncesi donemlerde artarak, Kkrizin

yaklasmakta olduguna yonelik sinyal vermesi beklenir.

Bu degdiskenin, oncu gosterge olma niteligini degerlendirebilmek igin
hazirlanan Sinyal-Kriz Matrisi Cizelge 3.31'de g0sterilmisgtir. Matris
olusturulurken iki yuz otuz ay boyunca, But¢ce Dengesi / GSYH gostergesinin
esik olarak belirlenen %5,42 degerinin Ustine c¢iktigi ay (kriz sinyali) sayisi
otuz dokuzdur. Matrisin birinci satiri gostermektedir ki sinyal veren otuz
dokuz ayin sekizinde on iki ay iginde kriz gikmaktadir. Bagka bir anlatimla

kriz sinyali varsa, %20,51 olasilikla on iki ay i¢erisinde kriz ¢gikmaktadir.

Matrisin ikinci satirinda ise yine analiz i¢in kullanilan iki yuz otuz ayhk
verinin yuz doksan bir ayinda kriz yok sinyali verilmig, bunun yuz yetmis
besinde, on iki ay i¢inde kriz ¢cikmamigtir. Bagka bir anlatimla kriz sinyali

yoksa, %91,62 olasilikla on iki ay igerisinde kriz olmamaktadir.

Matris sutun olarak yorumlanacak olursa, birinci situnda on iki ay
icerisinde krizin oldugu yirmi dort donemin, sekizinde Butge Dengesi / GSYH
gOstergesinin kriz sinyali verdigi, on altisinda ise on iki ay igerisinde kriz
olmasina karsin kriz sinyali vermedigi gorulmektedir. Bu nedenle kriz varken,

%36,33 olasilikla dogru sinyal verilmektedir.

7 Biitge agiklar ile ilgili veriler derlenirken, 2006 yilina kadar Konsolide Biitce Dengesi verileri
kullanilmistir. Ancak 2006 yilinda 5018 sayili Kanunla, genel ve katma biitgeden olusan konsolide
biitge, Merkezi Yonetim Biitcesi olarak yeniden tanimlanmig ve biitgenin kapsamu genigletilmistir. Bu
nedenle 2006 yili sonrasi veriler Merkezi Yonetim Biitgesi verileridir. 2006 6ncesi ve sonrasi
karsilastirilirken bu durum bu gostergenin sinyal kalitesini zayiflatmaktadir.
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Cizelge 3.31 Sinyal-Kriz Matrisi

Gergeklegsmeler

12 ay icinde | 12 ay iginde Dogruluk

kriz var kriz yok Oranlari

Sinyal var 8 31 % 20,51
A B A/(A+B)

Sinyal yok 16 175 % 91,62
c D D/(C+D)

Dogruluk % 36,33 % 84,95 % 79,57

Oranlari
A/(A+C) D/(B+D) A+D/(A+B+C+D)

Matrisin ikinci sutununda ise on iki ay iginde krizin olmadigi iki yuz alti
dénemin otuz birinde yanlis sinyal verilmigstir. Bu nedenle kriz yokken,

%84,95 olasilikla kriz yok sinyali veriimektedir.

Matrisin sag alt kosesinde ise Bltce Dengesi / GSYH gdstergesinin,
dogru sinyal verme olasiligi veriimektedir. Bu deder goéstergenin %79,57

olasilikla dogru sinyaller verdigini gostermektedir.

Cizelge 3.32°de kriz donemi ve oncesinde, Bltce Dengesi / GSYH
goOstergesinin  aldigi  degerler gorulmektedir. Bu gosterge, 1994 krizi
oncesinde hi¢ sinyal vermezken, 2001 krizi oncesinde sekiz kez ardarda

sinyal vermistir.

Sekil 3.13'de sadece kriz donemi ve kriz penceresi degil, tim analiz
doéneminde, Bitce Dengesi / GSYH gdstergesinin seyri gorilmektedir. 2001
krizi dncesindeki on iki aylik kriz penceresinde, bu degisken dederinin Ust
esik degerini astigi ve sinyal verdigi gortulmektedir. Cizelge 3.31’deki Sinyal
Kriz Matrisinde de aciklandigi gibi gostergenin zaman zaman yanhsg sinyaller
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verdigi, gosterge degeri esigin Ustine ¢ikmasina karsin, on iki ay igerisinde

bir krizin gergeklesmedigi de Sekil 3.13'de gorulmektedir.

Cizelge 3.32 Kriz Dénemi ve Oncesi Biitce Dengesi / GSYH

_ , .. . " Esigin
Cercoan | sy | Donem | BitsQREIESIl | S8 | A
12 Subat 93 14,3325 54,2890 -
11 Mart 93 20,2274 54,2890 -
10 Nisan 93 17,0146 54,2890 -
9 Mayis 93 22,3680 54,2890 -
8 Haziran 93 21,4770 54,2890 :
KRiZ ’ Temmuz 93 15,0439 54,2890 -
PENCERESI 6 Agustos 93 16,1751 54,2890 N
5 Eyliil 93 17,9403 54,2890 -
4 Ekim 93 21,6487 54,2890 -
3 Kasim 93 31,6066 54,2890 -
2 Aralik 93 42,6415 54,2890 -
1 Ocak 94 1,6592 54,2890 -
1 Subat94 = 72523 | |

2 Mato4 | 19438 |
3 | Nisan9 | 136653 | |
12 Subat 00 25,7435 54,2890 .
11 Mart 00 35,0799 54,2890 -
10 Nisan 00 49,8938 54,2890 -
9 Mayis 00 59,7194 54,2890 +
8 Haziran 00 63,6542 54,2890 +
KRiz 7 Temmuz 00 56,3551 54,2890 +
PENCERESI 6 Agustos 00 64,1573 54,2890 +
5 Eylul 00 62,4009 54,2890 +
4 Ekim 00 70,7135 54,2890 +
3 Kasim 00 70,6271 54,2890 +
2 Aralik 00 82,5078 54,2890 +
1 Ocak 01 0,2402 54,2890 -

R bat O 0,638

Sekil 3.13'den de goérulduagu gibi 2006 sonrasinda Konsolide Butce
yerine Merkezi Yonetim Butgesine gegcildiginden, butgce verisinde kirilma
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goOrulmektedir. Bu durum bu gosterge ile ilgili analizi guglestirmekte ve bu
gostergenin sinyal kalitesini zayiflatmaktadir.
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Sekil 3.13 Biitgce Dengesi / GSYH

3.5.13 Dig Ticaret Haddindeki % Degisim

Dis ticaret haddi, ihrag mallari fiyatlari endeksinin, ithal mallar fiyatlar
endeksine oranini gosterir. ihrag mal fiyatlarinin, ithal mali fiyatlarina gére
yukselmesi, dis ticaret haddinin Ulke lehine gelismesi anlamina gelir. Dis
ticaret hadlerinin Ulke lehine gelismesi suphesiz olumlu bir gelismedir. Ancak
ihragc mallari fiyatlarina karsi dis talebin duyarhli§i fazla ise diger taraftan ithal
mallarina olan i¢ talebin fiyata kargi duyarlihdi fazla ise bu durum ihracatin
azalmasi ithalatin artmasina neden olur ki bu finansal bir krizi tetikleyebilir.

Bu nedenle bu oran arttikga kriz sinyalinin artmasi beklenir.
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Bu degiskenin, oncu gosterge olma niteligini degerlendirebilmek igin
hazirlanan Sinyal-Kriz Matrisi Cizelge 3.33'de gOsterilmigtir. Matris
olusturulurken iki ylz otuz ay boyunca, Dig Ticaret Haddindeki % Degisim
gostergesinin esik olarak belirlenen %2,09 dederinin Ustine c¢iktigr ay (kriz
sinyali) sayisi otuzyedidir. Matrisin birinci satiri gostermektedir ki sinyal
veren otuz yedi ayin yedisinde on iki ay i¢inde kriz ¢cikmaktadir. Bagka bir
anlatimla kriz sinyali varsa, %18,92 olasilikla on iki ay icerisinde kriz

cikmaktadir.

Matrisin ikinci satirinda ise yine analiz i¢in kullanilan iki yiz otuz aylik
verinin yuz doksan u¢ ayinda kriz yok sinyali verilmig, bunun yuz yetmis
altisinda, on iki ay iginde kriz ¢gikmamistir. Baska bir anlatimla kriz sinyali

yoksa, %91,19 olasilikla on iki ay igerisinde kriz olmamaktadir.

Matris sutun olarak yorumlanacak olursa, birinci sutunda on iki ay
icerisinde krizin oldugu yirmi dort dénemin, yedisinde Dis Ticaret Haddindeki
% Degisim gostergesinin kriz sinyali verdigi, on yedisinde ise on iki ay
icerisinde kriz olmasina karsin kriz sinyali vermedigi gorilmektedir. Bu

nedenle kriz varken, %29,17 olasilikla dogru sinyal verilmektedir.

Cizelge 3.33 Sinyal-Kriz Matrisi

Gergeklegsmeler

12 ay iginde | 12 ay iginde Dogruluk

kriz var kriz yok Oranlari

Sinyal var 7 30 % 18,92
A B Al(A+B)

Sinyal yok 17 176 % 91,19
C D D/(C+D)

Dogruluk % 29,17 % 85,44 % 79,57

Oranlari
A/(A+C) D/(B+D) A+D/(A+B+C+D)
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Matrisin ikinci sutununda ise on iki ay iginde krizin olmadigi iki yuz alti
dénemin otuzunda yanlis sinyal verilmistir. Bu nedenle kriz yokken, %85,44

olasilikla kriz yok sinyali verilmektedir.

Matrisin sag alt kdsesinde ise Dis Ticaret Haddindeki % Degisim
goOstergesinin, dogru sinyal verme olasiigi veriimektedir. Bu deger

gostergenin %79,57 olasilikla dogru sinyaller verdigini gostermektedir.

Cizelge 3.34’de kriz donemi ve oncesinde, Disg Ticaret Haddindeki %
Degisim gostergesinin aldigi degerler goérilmektedir. Bu gosterge, 1994 krizi

oncesinde bes kez, 2001 krizi 6ncesinde ise iki kez sinyal vermigtir.

Sekil 3.14’de sadece kriz donemi ve kriz penceresi degil, tum analiz
doneminde, Dis Ticaret Haddindeki % Degisim g0stergesinin seyri
gorulmektedir. Yagsanan krizler dncesindeki on iki aylik kriz pencerelerinde,
bu degisken degerinin Ust esik degerini astigi ve sinyal verdigi gorulmektedir.
Cizelge 3.33'deki Sinyal Kriz Matrisinde de agiklandigi gibi gostergenin
zaman zaman Yyanlis sinyaller verdigi, goOsterge degeri esigin Ustline
cikmasina karsin, on iki ay icerisinde bir krizin gerceklesmedigi de Sekil

3.14’de gorulmektedir.

Sekil 3.14'de degisken genel olarak incelendiginde, Dis Ticaret
Haddindeki % Degisim 2001 krizi sonrasinda sinyal sayisinin goérece
azaldig1 gorulmektedir. Analiz doneminin son on iki ayinda hi¢ sinyal
vermeyen bu gostergeye bakilarak yapilacak bir degerlendirmede diger
kosullar sabitken (ceteris paribus) %79,57 olasilikla Mart 2012’ye kadar bir

finansal kriz beklenmemektedir.
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Cizelge 3.34 Kriz Dénemi ve Oncesi Dis Ticaret Haddindeki % Degisim

KRIiZ
PENCERESI

Sl s | ooven | vl | Z sl
egisim Aylar
12 Subat 93 3,2114 2,0917 +
11 Mart 93 -2,8522 2,0917 -
10 Nisan 93 2,2242 2,0917
9 Mayis 93 2,4369 2,0917 +
8 Haziran 93 0,7647 2,0917 -
KRiz . 7 Temmuz 93 2,1079 2,0917 +
PENCERESI 6 Agustos 93 -2,5599 2,0917 -
5 Eylal 93 -4,3220 2,0917 -
4 Ekim 93 -0,1771 2,0917 -
3 Kasim 93 -1,0648 2,0917 -
2 Aralik 93 -2,3318 2,0917 -
1 Ocak 94 7,9890 2,0917 +
1 Subat94 | 11054 | |

|
2 Ma9a | oso6
s

2

3 Nisan94 51046

12 Subat 00 -0,2366 2,0917 -
11 Mart 00 0,2020 2,0917 -
10 Nisan 00 1,0438 2,0917 -
9 Mayis 00 -0,2171 2,0917 -
8 Haziran 00 -3,5925 2,0917 -
7 Temmuz 00 2.,4486 2,0917 +
6 Agustos 00 -3,7567 2,0917 -
5 Eylil 00 -2,4769 2,0917 -
4 Ekim 00 -0,2641 2,0917 -
3 Kasim 00 2,9294 2,0917 +
2 Aralik 00 1,3182 2,0917 -
1 Ocak 01 1,3962 2,0917 -
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ekil 3. Is Ticaret Haddindeki % Degisim
Sekil 3.14 Dig Ti t Haddindeki % Degisi

3.5.14 Kisa Vadeli Yabanci Sermaye / GSYH

Kisa vadeli sermaye akimi olarak isimlendirilen sicak para giriglerinin
kriz dncesi donemde arttigi, kriz donemlerinde ise azaldigi gézlenmektedir.
Bu baglamda, kriz 6ncesi donemlerde bu degisken esik degerin Ustine
cikarak kriz sinyali vermeye baslayacaktir. Turkiye orneginde yasanan butun

finansal krizler 6ncesinde bu degisken dederinin esik degerin Ustine ¢ikarak
sinyal verdigi gozlenmisgtir.

Bu degiskenin, dncu gosterge olma niteligini degerlendirebilmek igin
hazirlanan Sinyal-Kriz Matrisi Cizelge 3.35°de gosterilmistir.  Matris
olusturulurken iki yiz otuz ay boyunca, Kisa Vadeli Yabanci Sermaye /
GSYH gostergesinin esik olarak belirlenen %3,98 degerinin Ustune ¢iktigi ay
(kriz sinyali) sayisi otuz dokuzdur. Matrisin birinci satiri géstermektedir ki

sinyal veren otuz dokuz ayin yedisinde on iki ay iginde kriz ¢gikmaktadir.



134

Bagka bir anlatimla kriz sinyali varsa, %17,95 olasilikla on iki ay igerisinde

kriz gctkmaktadir.

Matrisin ikinci satirinda ise yine analiz igin kullanilan iki yuz otuz ayhk
verinin yuz doksan bir ayinda kriz yok sinyali verilmig, bunun yiz yetmis
dordinde, on iki ay iginde kriz gcitkmamigtir. Bagka bir anlatimla kriz sinyali

yoksa, %91,10 olasilikla on iki ay igerisinde kriz olmamaktadir.

Matris sutun olarak yorumlanacak olursa, birinci situnda on iki ay
icerisinde krizin oldugu yirmi dort donemin, yedisinde Kisa Vadeli Yabanci
Sermaye / GSYH go6stergesinin kriz sinyali verdigi, on yedisinde ise on iki ay
icerisinde kriz olmasina kargin kriz sinyali vermedigi gortulmektedir. Bu

nedenle kriz varken, %29,17 olasilikla dogru sinyal verilmektedir.

Cizelge 3.35 Sinyal-Kriz Matrisi

Gergeklesmeler

12 ay iginde 12 ay iginde Dogruluk

kriz var kriz yok Oranlari

Sinyal var 7 32 % 17,95
A B A/(A+B)

Sinyal yok 17 174 % 91,10
C D D/(C+D)

Dogruluk % 29,17 % 84,47 % 78,70

Oranlari
A/(A+C) D/(B+D) A+D/(A+B+C+D)

Matrisin ikinci sutununda ise on iki ay icinde krizin olmadigi iki yuz alti
dénemin otuz ikisinde yanlis sinyal verilmistir. Bu nedenle kriz yokken,

%84,47 olasilikla kriz yok sinyali verilmektedir.
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Matrisin sag alt kdsesinde ise Kisa Vadeli Yabanci Sermaye / GSYH
gostergesinin, dogru sinyal verme olasiigi verilmektedir. Bu deger

gostergenin %78,70 olasilikla dogru sinyaller verdigini gostermektedir.

Cizelge 3.36’da kriz donemi ve oOncesinde, Kisa Vadeli Yabanci
Sermaye / GSYH gostergesinin aldigi degerler gorulmektedir. Bu gosterge,
1994 krizi Oncesinde iki kez, 2001 krizi éncesinde ise bes kez sinyal

vermistir.

Sekil 3.15'de sadece kriz donemi ve kriz penceresi degil, tum analiz
déneminde, Kisa Vadeli Yabanci Sermaye / GSYH goOstergesinin seyri
gorulmektedir. Yasanan krizler 6ncesindeki on iki aylik kriz pencerelerinde,
bu degigken degerinin Ust esik degerini astigi ve sinyal verdigi gorulmektedir.
Cizelge 3.35'deki Sinyal Kriz Matrisinde de agiklandigi gibi gostergenin
zaman zaman yanlis sinyaller verdigi, gOsterge degeri esigin Ustlne
cilkmasina karsin, on iki ay icerisinde bir krizin gerceklesmedigi de Sekil

3.15'de gorulmektedir.

Sekil 3.15de degisken genel olarak incelendiginde, Kisa Vadeli
Yabanci Sermaye / GSYH 2001 krizi sonrasinda sinyal sayisinin goérece
arttigr gorilmektedir. Ozellikle Agustos 2009 sonrasinda bu gosterge sirekli
olarak kriz sinyali vermektedir. Sadece bu gdstergeye bakilarak yapilacak bir
degerlendirmede diger kosullar sabitken (ceteris paribus) %78,70 olasilikla

Mart 2012’ye kadar bir finansal kriz beklenmektedir.
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Cizelge 3.36 Kriz Donemi ve Oncesi Kisa Vadeli Yabanci Sermaye /

GSYH
. : Kisa Vadeli - Esigin
S I e I
Sermaye / GSYH Aylar

12 Subat 93 4,3150 3,9818 +

11 Mart 93 1,8865 3,9818 :

10 Nisan 93 -0,9380 3,9818 :

9 Mayis 93 5,0241 3,9818 +

8 Haziran 93 1,5369 3,9818 -

KRiz . 7 Temmuz 93 -1,3006 3,9818 i

PENCERESI 6 Adustos 93 2,4675 3,9818 -

5 Eylil 93 1,4134 3,9818 N

4 Ekim 93 -1,1927 3,9818 3

3 Kasim 93 2,6878 3,9818 -

2 Aralik 93 -3,2537 3,9818 -

1 Ocak 94 -1,1321 3,9818 :

2 | Mart94 | 04527
3 Nisan9 61094
12 Subat 00 3,3832 3,9818 -
11 Mart 00 -0,6929 3,9818 -
10 Nisan 00 4,2552 3,9818 +
9 Mayis 00 -0,3422 3,9818 -
8 Haziran 00 -0,8807 3,9818 -
KRiz 7 Temmuz 00 -5,2746 3,9818 -
PENCERESI 6 | Agustos 00 9,4157 3,0818 *
5 Eyliil 00 -2,2021 3,9818 -
4 Ekim 00 5,1518 3,9818
3 Kasim 00 4,1230 3,9818
2 Aralik 00 -1,4451 3,9818 -
1 Ocak 01 8,3615 3,9818 +
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Sekil 3.15 Kisa Vadeli Yabanci Sermaye / GSYH

3.5.15 Toplam Mevduatlarin Reel % Degigimi

Kriz dncesinde banka mevduatlarinda azalma ortaya c¢ikar. Bu deger
kUguldUikge kriz sinyalinin artmasi beklenir. Sekil 3.17 incelendiginde 1994
krizi dncesinde bu degisken degerinin esigin altina duserek sinyal verdigi
gorulmektedir. Ancak 2000 ve 2001 krizi dncesinde sinyal vermemistir.

Bu degiskenin, oncu godsterge olma niteligini degerlendirebilmek igin
hazirlanan Sinyal-Kriz Matrisi Cizelge 3.37’de gosterilmistir.  Matris
olusturulurken iki ylz otuz ay boyunca, Toplam Mevduatlarin Reel %
Degisimi gostergesinin esik olarak belirlenen %-3,25 degerinin altina dustugu
ay (kriz sinyali) sayisi yirmi sekizdir. Matrisin birinci satiri gostermektedir ki
sinyal veren yirmi sekiz ayin beginde on iki ay icinde kriz gikmaktadir. Bagka

bir anlatimla kriz sinyali varsa, %17,86 olasilikla on iki ay igerisinde kriz
ctkmaktadir.
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Matrisin ikinci satirinda ise yine analiz i¢in kullanilan iki yiz otuz aylik
verinin iki yuz iki ayinda kriz yok sinyali verilmig, bunun yiz seksen Ugunde,
on iki ay icinde kriz gcikmamigtir. Baska bir anlatimla kriz sinyali yoksa,

%90,59 olasilikla on iki ay i¢erisinde kriz olmamaktadir.

Matris sutun olarak yorumlanacak olursa, birinci sutunda on iki ay
igerisinde krizin oldugu yirmi dort donemin, besinde Toplam Mevduatlarin
Reel % Degisimi gdstergesinin kriz sinyali verdigi, on dokuzunda ise on iki
ay icerisinde kriz olmasina karsin kriz sinyali vermedigi gorilmektedir. Bu

nedenle kriz varken, %20,83 olasilikla dogru sinyal verilmektedir.

Cizelge 3.37 Sinyal-Kriz Matrisi

Gergeklesmeler

12 ay iginde 12 ay iginde Dogruluk

kriz var kriz yok Oranlari

Sinyal var 5 23 % 17,86
A B Al(A+B)

Sinyal yok 19 183 % 90,59
C D D/(C+D)

Dogruluk % 20,83 % 88,83 % 81,74

Oranlari
A/(A+C) D/(B+D) A+D/(A+B+C+D)

Matrisin ikinci sitununda ise on iki ay iginde krizin olmadig iki yuz alti
dénemin yirmi uglinde yanhs sinyal verilmistir. Bu nedenle kriz yokken,

%88,83 olasilikla kriz yok sinyali verilmektedir.

Matrisin sag alt kdsesinde ise Toplam Mevduatlarin Reel % Degisimi
goOstergesinin, dogru sinyal verme olasiigi verilmektedir. Bu deger

gOstergenin %81,74 olasilikla dogru sinyaller verdigini gostermektedir.
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Cizelge 3.38'de kriz donemi ve oncesinde, Toplam Mevduatlarin Reel
% Degisimi gostergesinin aldigi degerler gorulmektedir. Bu gdsterge, 1994
krizi 6ncesinde bes kez sinyal vermesine karsin, 2001 krizi 6ncesinde hig
sinyal vermemistir. Toplam mevduatlardaki hizli dususler 2001 krizi

oncesinde degil, kriz aninda ve sonrasinda gorulmustar.

Sekil 3.16’da sadece kriz donemi ve kriz penceresi degil, tim analiz
doneminde, Toplam Mevduatlarin Reel % Degisimi godstergesinin seyri
gorulmektedir. Yasanan krizler 6ncesindeki on iki aylik kriz pencerelerinde,
bu degigken degerinin Ust esik degerini astigi ve sinyal verdigi gorulmektedir.
Cizelge 3.37’deki Sinyal Kriz Matrisinde de aciklandigi gibi gdstergenin
zaman zaman yanls sinyaller verdigi, gOsterge degeri esigin Ustine
¢clkmasina karsin, on iki ay igerisinde bir krizin gerceklesmedigi de Sekil

3.16’da gorulmektedir.

Sekil 3.16'da degisken genel olarak incelendiginde, analiz déneminin
son on iki ayinda hi¢ sinyal vermeyen bu gostergeye bakilarak yapilacak bir
degerlendirmede diger kosullar sabitken (ceteris paribus) %81,74 olasilikla

Mart 2012’ye kadar bir finansal kriz beklenmemektedir.
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Degigimi
. . Toplam Esigin
};;Irf cveereKI:rZi S:;X& Donem Mevglflailﬁrl.n . EAs:‘,Iitk A;Ig'g'
Reel % Degigimi Aylar

12 Subat 93 1,9729 -3,2530 -

11 Mart 93 -5,5400 -3,2530 +

10 Nisan 93 6,7717 -3,2530 -

9 Mayis 93 -3,3789 -3,2530 +

8 Haziran 93 -1,6155 -3,2530 -

KRiz 7 Temmuz 93 1,3270 -3,2530 -

PENCERESI 6 Agustos 93 -3,5107 -3,2530 +

5 Eylil 93 0,5418 -3,2530 -

4 Ekim 93 5,2153 -3,2530 -

3 Kasim 93 -9,8005 -3,2530 +

2 Aralik 93 15,2356 -3,2530 -

1 Ocak 94 -3,2677 -3,2530 +

1

KRIiZ
PENCERESI

w N

Subat 94 -3,6736

Mart 94

1,5815

Nisan 94 -3,9289
12 Subat 00 -1,6818 -3,2530 -
11 Mart 00 2,4686 -3,2530 -
10 Nisan 00 -0,1307 -3,2530 -
9 Mayis 00 0,5534 -3,2530 -
8 Haziran 00 5,1811 -3,2530 -
7 Temmuz 00 -0,2212 -3,2530 -
6 Agustos 00 -0,7880 -3,2530 -
5 Eylll 00 1,3904 -3,2530 -
4 Ekim 00 -1,5109 -3,2530 -
3 Kasim 00 -2,5389 -3,2530 -
2 Aralik 00 2,0744 -3,2530 -
1 Ocak 01 -0,5444 -3,2530 -

bat O 83,9290
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Sekil 3.16 Toplam Mevduatlarin Reel % Degisimi

3.5.16 Mevduat Bankalari Disg Yukiuimlulukler / Dig Varliklar

Bilesik endekse katillan basarimi en yuksek on alti degigkenin
sonuncusu, Mevduat Bankalari Dis Yukumlulikler / Dig Varlklar
gOstergesidir. Bu degisken bankacilik sisteminin yabanci sermayedeki ani
cikiglara karsgli dayaniklihgini gostermektedir. Bu oran buyudukge kriz
sinyalinin artmasi beklenir. Turkiye orneginde 2001 krizi oncesinde bu

degisken degerinin esik degerin Ustlne ¢ikarak sinyal verdigi gdozlenmigtir.

Bu degiskenin, dncu gosterge olma niteligini degerlendirebilmek igin
hazirlanan Sinyal-Kriz Matrisi Cizelge 3.39'da g0sterilmistir. Matris
olusturulurken iki yuz otuz ay boyunca, Mevduat Bankalari Dis YUkumlulUkler
/ Dig Varliklar gostergesinin esik olarak belirlenen %125,77 degerinin Ustline
ciktigr ay (kriz sinyali) sayisi elli yedidir. Matrisin birinci satiri géstermektedir

ki sinyal veren elli yedi ayin onunda on iki ay iginde kriz gikmaktadir. Bagka
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bir anlatimla kriz sinyali varsa, %17,54 olasilikla on iki ay icerisinde kriz

ctkmaktadir.

Matrisin ikinci satirinda ise yine analiz i¢in kullanilan iki yuz otuz aylik
verinin yuz yetmig U¢ ayinda kriz yok sinyali veriimig, bunun yuz elli
dokuzunda, on iki ay icinde kriz gcitkmamigtir. Baska bir anlatimla kriz sinyali

yoksa, %91,91 olasilikla on iki ay igerisinde kriz olmamaktadir.

Matris sutun olarak yorumlanacak olursa, birinci situnda on iki ay
icerisinde krizin oldugu yirmi doért ddnemin, onunda , Mevduat Bankalari Dig
Yukumlalukler / Dis Varliklar gostergesinin kriz sinyali verdigi, on dordinde
ise on iki ay igerisinde kriz olmasina kargin kriz sinyali vermedigi
gorulmektedir. Bu nedenle kriz varken, %41,67 olasilikla dogru sinyal

verilmektedir.

Cizelge 3.39 Sinyal-Kriz Matrisi

Gergeklesmeler

12 ay igcinde | 12 ay iginde Dogruluk

kriz var kriz yok Oranlari

Sinyal var 10 47 % 17,54

A B Al(A+B)

Sinyal yok 14 159 % 91,91

C D D/(C+D)

Dogruluk % 41,67 % 77,18 % 73,48

Oranlari

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

Matrisin ikinci sitununda ise on iki ay iginde krizin olmadig iki yuz alti
donemin kirk yedisinde yanlis sinyal verilmistir. Bu nedenle kriz yokken,

%77,18 olasilikla kriz yok sinyali verilmektedir.
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Matrisin sag alt kosesinde ise, Mevduat Bankalari Dig Yukumlulukler /
Dis Varliklar gostergesinin, dogru sinyal verme olasilhigr veriimektedir. Bu

deger gostergenin %73,48 olasilikla dogru sinyaller verdigini géstermektedir.

Cizelge 3.40’da kriz donemi ve Oncesinde, Mevduat Bankalari Dig
Yukumlalukler / Dig Varliklar gostergesinin aldigi degerler gorulmektedir. Bu
gOsterge, 1994 krizi 6ncesinde hi¢ sinyal vermemesine karsin, 2001 Kkrizi

oncesi on iki ay icinde on kez sinyal vermemistir.

Sekil 3.17'de sadece kriz donemi ve kriz penceresi degil, tum analiz
déneminde, Mevduat Bankalari Dis Yukumlalikler / Dis Varliklar
gOstergesinin seyri gorulmektedir. Yasanan krizler oncesindeki on iki aylik
kriz pencerelerinde, bu degisken degerinin Ust esik degerini astigl ve sinyal
verdigi gorulmektedir. Cizelge 3.39'daki Sinyal Kriz Matrisinde de agiklandigi
gibi gostergenin zaman zaman yanlis sinyaller verdigi, gosterge degeri esigin
ustune ¢ikmasina karsin, on iki ay icerisinde bir krizin gerceklesmedigi de
Sekil 3.17°de gorulmektedir.

Sekil 3.16'da degisken genel olarak incelendiginde, 2001 krizi
oncesinde, 2005, 2006, 2010 ve 2011’de bu degisken degerinin esik Ustine
cikarak bankacilik sistemi icin kirilganhgr arttirdigi gorilmektedir. Analiz
doéneminin son on iki ayinda esigin Ustinde seyrederek her ay sinyal veren
bu godstergeye bakilarak yapilacak bir degerlendirmede diger kosullar
sabitken (ceteris paribus) %73,48 olasilikla Mart 2012’ye kadar bir finansal

kriz beklenmektedir.
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Cizelge 3.40 Kriz Dénemi ve Oncesi Mevduat Bankalari Dis

Yukumlullikler / Dig Varhiklar

' . Mevduat ) Esigin
Kriz ve Kriz Ay Dénem | Bankalan Dis Ust | Asildigs
Pencereleri Sayisi Yukumliilukler / Esik Aylar

Dig Varliklar
12 Subat 93 86,0019 125,7799 -
11 Mart 93 87,7306 125,7799 -
10 Nisan 93 87,3056 125,7799 -
9 Mayis 93 87,0528 125,7799 -
8 Haziran 93 90,5613 125,7799 -
KRiz 7 Temmuz 93 90,6356 125,7799 -
PENCERESI 6 Agustos 93 87,8820 125,7799 -
5 Eylal 93 90,1040 125,7799 -
4 Ekim 93 104,2028 125,7799 -
3 Kasim 93 93,1687 125,7799 -
2 Aralik 93 87,4949 125,7799 -
1 Ocak 94 80,9976 125,7799 -
1 Subat 94 77,2825
2 | Mart94 | 81,4864 | |
3 Nisan 94 75,1659
12 Subat 00 126,3151 125,7799 +
11 Mart 00 120,1728 125,7799 -
10 Nisan 00 129,1857 125,7799 +
9 Mayis 00 131,1641 125,7799 +
8 Haziran 00 131,2228 125,7799 +
KRiz 7 Temmuz 00 119,1883 125,7799 -
PENCERESI 6 Agustos 00 134,0163 1257799 | +
5 Eylul 00 132,6187 125,7799 +
4 Ekim 00 134,0147 125,7799 +
3 Kasim 00 136,1130 125,7799 +
2 Aralik 00 134,3245 125,7799 +
1 Ocak 01 151,0946 125,7799 +
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Sekil 3.17 Mevduat Bankalar Disg Yluikumliiltkler / Dis Varliklar

Bilesik endekse katilan, sinyal basarimi en yuksek gostergelere iligkin

acgiklamalar, Mevduat Bankalari Dis YUkUmlulUkler / Dis Varliklar gostergesi
ile tamamlanmigtir.

Calismanin bu bolumunde, sinyal kalitesinin dusuk olmasi nedeniyle
bilesik endekse katilmayan degiskenler aciklanacaktir.

3.5.17 M1 Para Sunumunun Reel % Degisimi

M2 para sunumu, M2 para sunumu c¢arpani ve M2 para sunumu
taniminin igerdigi toplam mevduatlar azalarak kriz sinyali verirken,
dolagsimdaki paraya vadesiz mevduatlarin eklenmesiyle bulunan M1 para

sunumu, Turkiye érneginde yasanan finansal krizler dncesindeki on iki aylik
kriz pencerelerinde artarak kriz sinyali vermektedir.

Bu degiskenin, oncu godsterge olma niteligini degerlendirebilmek igin

hazirlanan Sinyal-Kriz Matrisi Cizelge 3.41’de gosterilmistir.  Matris
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olusturulurken iki yuz otuz ay boyunca, M1 Para Sunumunun Reel %
Degisimi gostergesinin esik olarak belirlenen % 9,25 degerinin Ustune ¢iktigi
ay (kriz sinyali) sayisI yirmi Ggtlr. Matrisin birinci satir géstermektedir ki
sinyal veren yirmi U¢ ayin dérdinde on iki ay icinde kriz gcikmaktadir. Baska
bir anlatimla kriz sinyali varsa, %17,39 olasilikla on iki ay igerisinde kriz

ctkmaktadir.

Matrisin ikinci satirinda ise yine analiz igin kullanilan iki yuz otuz ayhk
verinin iki yuz yedi ayinda kriz yok sinyali verilmis, bunun ylz seksen
yedisinde, on iki ay i¢inde kriz gikmamistir. Baska bir anlatimla kriz sinyali

yoksa, %90,34 olasilikla on iki ay icerisinde kriz olmamaktadir.

Matris sutun olarak yorumlanacak olursa, birinci situnda on iki ay
icerisinde krizin oldugu yirmi dort donemin, dérdunde, M1 Para Sunumunun
Reel % Degisimi gdstergesinin kriz sinyali verdigi, yirmisinde ise on iki ay
icerisinde kriz olmasina karsin kriz sinyali vermedigi gorulmektedir. Bu

nedenle kriz varken, %16,67 olasilikla dogru sinyal verilmektedir.

Cizelge 3.41 Sinyal-Kriz Matrisi

Gergeklesmeler

12 ay iginde | 12 ay iginde Dogruluk

kriz var kriz yok Oranlari

Sinyal var 4 19 % 17,39
A B A/(A+B)

Sinyal yok 20 187 % 90,34
C D D/(C+D)

Dogruluk % 16,67 % 90,78 % 83,04

Oranlari
A/(A+C) D/(B+D) A+D/(A+B+C+D)
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Matrisin ikinci sitununda ise on iki ay iginde krizin olmadig iki yuz alti
donemin on dokuzunda yanlis sinyal verilmistir. Bu nedenle kriz yokken,

%90,78 olasilikla kriz yok sinyali verilmektedir.

Matrisin sag alt kdsesinde ise, M1 Para Sunumunun Reel % Degigimi
goOstergesinin, dogru sinyal verme olasiigi verilmektedir. Bu deger

gostergenin %83,04 olasilikla dogru sinyaller verdigini gdstermektedir.

Cizelge 3.42°da kriz donemi ve Oncesinde, M1 Para Sunumunun Reel
% Degisimi gostergesinin aldigi degerler gorulmektedir. Bu gdsterge, 1994
ve 2001 krizleri éncesi on iki aylk kriz pencerelerinde ikiser kez sinyal

vermistir.

Sekil 3.18'de sadece kriz donemi ve kriz penceresi degil, tum analiz
doneminde, M1 Para Sunumunun Reel % Degisimi g0Ostergesinin seyri
gorulmektedir. Yagsanan krizler dncesindeki on iki aylik kriz pencerelerinde,
bu degigken dederinin Ust esik degerini astigi ve sinyal verdigi gorilmektedir.
Cizelge 3.41'deki Sinyal Kriz Matrisinde de agiklandigi gibi gostergenin
zaman zaman yanlis sinyaller verdigi, gOsterge degeri esigin Ustine
cikmasina karsin, on iki ay icerisinde bir krizin gerceklesmedigi de Sekil

3.18'de gorulmektedir.

Sekil 3.16'da degisken genel olarak incelendiginde, 2001 krizi
sonrasinda dalgalanmanin gorece azaldigi gorulmektedir. 2002, 2003, 2005,
2006 ve Aralik 2010’da bu degisken deg@erinin esik Ustline gikarak sinyal
veren bu gostergeye bakilarak yapilacak bir degerlendirmede diger kosullar
sabitken (ceteris paribus) %83,04 olasilikla Aralik 2012’ye kadar bir finansal

kriz beklenmektedir.
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Gizelge 3.42 Kriz Dénemi ve Oncesi M1 Para Sunumunun Reel %

Degigimi
. . M1 Par - Esigin
};;Irf cveereKI:rZi S:;X& Donem Sunumﬁpa.lur} . EU;:( A;Ig'g'
Reel % Degigimi Aylar

12 Subat 93 3,1541 9,2552 -

11 Mart 93 1,1641 9,2552 -

10 Nisan 93 -2,3773 9,2552 -

9 Mayis 93 12,6368 9,2552 +

8 Haziran 93 -6,1923 9,2552 -

KRiz 7 Temmuz 93 1,9629 9,2552 -

PENCERESI 6 Agustos 93 3,8784 9,2552 -

5 Eylil 93 -2,7006 9,2552 -

4 Ekim 93 -1,7643 9,2552 -

3 Kasim 93 -7,7870 9,2552 -

2 Aralik 93 13,3501 9,2552 +

1 Ocak 94 -20,1237 9,2552 -

1

KRIiZ
PENCERESI

w N

Subat 94 -0,5380

Mart 94

-13,5229

Nisan 94 -0,7242
12 Subat 00 0,1316 9,2552 -
11 Mart 00 0,6616 9,2552 -
10 Nisan 00 0,1798 9,2552 -
9 Mayis 00 5,5748 9,2552 -
8 Haziran 00 4,3796 9,2552 -
7 Temmuz 00 9,3882 9,2552 +
6 Agustos 00 -3,6576 9,2552 -
5 Eylil 00 -0,8122 9,2552 -
4 Ekim 00 -1,8287 9,2552 -
3 Kasim 00 -2,7415 9,2552 -
2 Aralik 00 11,4368 9,2552 +
1 Ocak 01 -12,5999 9,2552 -

84
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Sekil 3.18 M1 Para Sunumunun Reel % Degisimi

3.5.18 Net Tasfiye Olacak Alacaklarin Reel % Degisimi

Net Tasfiye Olacak Alacaklar, bankalarda, vadesinde ya da
gerceklestigi anda tahsil yetenegini vyitirerek degersiz duruma gelmis

alacaklarin kaydedildigi ana bir hesaptir. Bu degisken degeri buyudukge kriz
sinyalinin artmasi beklenir.

Bu degdiskenin, dncu gosterge olma niteligini degerlendirebilmek igin
hazirlanan Sinyal-Kriz Matrisi Cizelge 3.43'de gosterilmigtir.  Matris
olusturulurken iki yiz otuz ay boyunca, Net Tasfiye Olacak Alacaklarin Reel
% Degisimi gostergesinin esik olarak belirlenen % 11,04 degerinin Ustine
ciktigr ay (kriz sinyali) sayisi yirmi Ugtlr. Matrisin birinci satiri géstermektedir
ki sinyal veren yirmi U¢ ayin dordinde on iki ay iginde kriz gikmaktadir. Bagka

bir anlatimla kriz sinyali varsa, %17,39 olasilikla on iki ay igerisinde kriz
cikmaktadir.
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Matrisin ikinci satirinda ise yine analiz i¢in kullanilan iki yiz otuz aylik
verinin iki yuz yedi ayinda kriz yok sinyali verilmig, bunun ylz seksen
yedisinde, on iki ay iginde kriz ¢cikmamistir. Bagka bir anlatimla kriz sinyali

yoksa, %90,34 olasilikla on iki ay i¢erisinde kriz olmamaktadir.

Matris sutun olarak yorumlanacak olursa, birinci sutunda on iki ay
icerisinde krizin oldugu yirmi dért donemin, doérdinde, Net Tasfiye Olacak
Alacaklarin Reel % Degisimi gostergesinin kriz sinyali verdidi, yirmisinde ise
on iki ay igerisinde kriz olmasina karsin kriz sinyali vermedigi gorulmektedir.

Bu nedenle kriz varken, %16,67 olasilikla dogru sinyal verilmektedir.

Cizelge 3.43 Sinyal-Kriz Matrisi

Gergeklesmeler

12 ay iginde 12 ay iginde Dogruluk

kriz var kriz yok Oranlari

Sinyal var 4 19 % 17,39
A B Al(A+B)

Sinyal yok 20 187 % 90,34
C D D/(C+D)

Dogruluk % 16,67 % 90,78 % 83,04

Oranlari
A/(A+C) D/(B+D) A+D/(A+B+C+D)

Matrisin ikinci sitununda ise on iki ay iginde krizin olmadig iki yuz alti
dénemin on dokuzunda yanlis sinyal verilmistir. Bu nedenle kriz yokken,

%90,78 olasilikla kriz yok sinyali verilmektedir.

Matrisin sag alt kosesinde ise, Net Tasfiye Olacak Alacaklarin Reel %
Degisimi gostergesinin, dogru sinyal verme olasiligi verilmektedir. Bu deger

gostergenin %83,04 olasilikla dogru sinyaller verdigini gostermektedir.
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Cizelge 3.44’de kriz donemi ve oOncesinde, Net Tasfiye Olacak
Alacaklarin Reel % Degisimi gostergesinin aldigi degerler gorulmektedir. Bu
gOsterge, 1994 ve 2001 krizleri dncesi on iki aylik kriz pencerelerinde ikiser

kez sinyal vermigtir.

Cizelge 3.44 Kriz Dénemi ve Oncesi Net Tasfiye Olacak Alacaklarin Reel

% Degisimi
' . Net Tasfiye ) Esigin
Kriz ve Kn; Ay Dénem Olacak Us:t Asildign
Pencereleri Sayisi Alicaklalr.m. R_eel Esik Aylar
% Degigimi
12 Subat 93 -3,7585 11,0485 -
11 Mart 93 -10,8449 11,0485 -
10 Nisan 93 6,5868 11,0485 -
9 Mayis 93 6,3393 11,0485 -
8 Haziran 93 -15,1638 11,0485 -
KRiz 7 Temmuz 93 11,0837 11,0485 +
PENCERESI 6 Agustos 93 6,2246 11,0485 -
5 Eylil 93 2,2720 11,0485 -
4 Ekim 93 23,7853 11,0485 +
3 Kasim 93 -2,7133 11,0485 -
2 Aralik 93 -23,6830 11,0485 -
1 Ocak 94 2,4625 11,0485 -
1 Subat 94 11,8295
2 Mart 94 4,8046
3 Nisan 94 19,8673
12 Subat 00 15,2009 11,0485 +
11 Mart 00 -6,7440 11,0485 -
10 Nisan 00 0,5159 11,0485 -
9 Mayis 00 4,5739 11,0485 -
8 Haziran 00 9,7125 11,0485 -
KRiz 7 Temmuz 00 4,7689 11,0485 -
PENCERESI 6 Agustos 00 12,6211 11,0485 N
5 Eylul 00 5,1161 11,0485 -
4 Ekim 00 2,2298 11,0485 -
3 Kasim 00 3,2559 11,0485 -
2 Aralik 00 -4,3671 11,0485 -
1 Ocak 01 -9,6074 11,0485 -
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Sekil 3.19'da sadece kriz donemi ve kriz penceresi degil, tum analiz
doneminde, Net Tasfiye Olacak Alacaklarin Reel % Degisimi gostergesinin
seyri gorulmektedir. Yasanan krizler oOncesindeki on iki aylik kriz
pencerelerinde, bu degigsken degerinin Ust egsik degerini astigi ve sinyal
verdigi gorulmektedir. Cizelge 3.43'deki Sinyal Kriz Matrisinde de agiklandigi
gibi gostergenin zaman zaman yanlig sinyaller verdigi, gosterge degeri esigin
ustune ¢ikmasina karsin, on iki ay icerisinde bir krizin gerceklesmedigi de
Sekil 3.19°’da goérulmektedir.

Sekil 3.19'da degisken genel olarak incelendiginde, analiz doneminin
son on iki ayinda hic¢ sinyal vermeyen bu gostergeye bakilarak yapilacak bir
degerlendirmede diger kosullar sabitken (ceteris paribus) %83,04 olasilikla
Mart 2012’ye kadar bir finansal kriz beklenmemektedir.
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Sekil 3.19 Net Tasfiye Olacak Alacaklarin Reel % Degisimi
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3.5.19 M2 Para Sunumu / MB Doviz Rezervlerinin % Degisimi

M2 Para Sunumu / MB Doviz Rezervleri, bankacilik sistemi
yukUmlUlUklerinin ne kadarinin uluslararasi rezervlerden karsilandigini ve
spekulatif bir saldirn aninda merkez bankasinin bu istemleri karsilama
yetenegdini goOsterir. Panik durumunda mevduat sahiplerinin mevduatlarini
dovize donusturmek istemeleri merkez bankasinin doviz rezervlerini
azaltacak ve bu durum kura karsi bir spekulatif saldiriyi tetikleyebilecektir. Bu

degisken degderi kuguldukge kriz sinyalinin artmasi beklenir.

Bu degdiskenin, dncu gosterge olma niteligini degerlendirebilmek igin
hazirlanan Sinyal-Kriz Matrisi Cizelge 3.45de gOsterilmigtir.  Matris
olusturulurken iki ylz otuz ay boyunca, M2 Para Sunumu / MB Dodviz
Rezervlerinin % Dedisimi goOstergesinin esik olarak belirlenen %-4,87
degerinin altina dustugu ay (kriz sinyali) sayisi kirk dorttir. Matrisin birinci
satir gostermektedir ki sinyal veren kirk dort ayin yedisinde on iki ay i¢inde
kriz gcitkmaktadir. Bagka bir anlatimla kriz sinyali varsa, %15,91 olasilikla on

iki ay icerisinde kriz ¢ikmaktadir.

Cizelge 3.45 Sinyal-Kriz Matrisi

Gergeklesmeler

12 ay igcinde | 12 ay iginde Dogruluk

kriz var kriz yok Oranlari

Sinyal var 7 37 % 15,91
A B A/(A+B)

Sinyal yok 17 169 % 90,86
C D D/(C+D)

Dogruluk % 29,17 % 82,04 % 76,52

Oranlari
A/(A+C) D/(B+D) A+D/(A+B+C+D)
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Matrisin ikinci satirinda ise yine analiz i¢in kullanilan iki yiz otuz aylik
verinin yuz seksen alti ayinda kriz yok sinyali verilmig, bunun ylz atmig
dokuzunda, on iki ay icinde kriz cikmamigstir. Baska bir anlatimla kriz sinyali

yoksa, %90,86 olasilikla on iki ay igerisinde kriz olmamaktadir.

Matris sutun olarak yorumlanacak olursa, birinci sutunda on iki ay
icerisinde krizin oldugu yirmi dért dénemin, yedisinde, M2 Para Sunumu / MB
Doviz Rezervlerinin % Degisimi godstergesinin kriz sinyali verdigi, on
yedisinde ise on iki ay icerisinde kriz olmasina karsin kriz sinyali vermedigi
gorulmektedir. Bu nedenle kriz varken, %29,17 olasilikla dogru sinyal

verilmektedir.

Matrisin ikinci sitununda ise on iki ay iginde krizin olmadig iki yuz alti
donemin otuz yedisinde yanlis sinyal verilmigtir. Bu nedenle kriz yokken,

%82,04 olasilikla kriz yok sinyali verilmektedir.

Matrisin sag alt kosesinde ise, M2 Para Sunumu / MB Ddviz
Rezervlerinin % Degisimi gostergesinin, dogru sinyal verme olasiligi
verilmektedir. Bu deger gdstergenin %76,52 olasilikla dogru sinyaller

verdigini gostermektedir.

Cizelge 3.46’da kriz donemi ve Oncesinde, M2 Para Sunumu / MB
Doviz Rezervlerinin % Degisimi gostergesinin aldidi degerler goriimektedir.
Bu gosterge, 1994 6ncesi on iki aylik kriz penceresinde ¢ kez, 2001 krizi

oncesinde dort kez sinyal vermistir.
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Gizelge 3.46 Kriz Dénemi ve Oncesi M2 Para Sunumu / MB Déviz

Rezervlerinin % Degisimi

M2 Para
. . numu / MB Esigin
ggrfcveerefgrzi S:;X& DSnem > gé";li.z/. EAs:‘,Iitk A§§|Ig|§|
Rezervlerinin % Aylar
Degigimi
12 Subat 93 -8,1782 -4,8793 +
11 Mart 93 0,4171 -4,8793 -
10 Nisan 93 4,3157 -4,8793 -
9 Mayis 93 -2,2214 -4,8793 -
8 Haziran 93 -3,5371 -4,8793 -
KRiz 7 Temmuz 93 -5,0828 -4,8793 +
PENCERESI 6 Agustos 93 -0,1689 -4,8793 -
5 Eylil 93 0,6470 -4,8793 -
4 Ekim 93 0,4124 -4,8793 -
3 Kasim 93 -10,3510 -4,8793 +
2 Aralik 93 22,7633 -4,8793 -
1 Ocak 94 -2,3699 -4,8793 -
1 Subat94 = 14,2855
2 | Mart94 | 11,0215
3 Nisan 94 -24,2128
12 Subat 00 -6,4984 -4,8793 +
11 Mart 00 -1,7774 -4,8793 -
10 Nisan 00 3,3733 -4,8793 -
9 Mayis 00 -6,4671 -4,8793 +
8 Haziran 00 -0,6288 -4,8793 -
KRiz 7 Temmuz 00 7,0494 -4,8793 -
PENCERESI 6 Agustos 00 -5,0691 -4,8793 +
5 Eyliil 00 -0,0207 -4,8793 -
4 Ekim 00 3,9903 -4,8793 -
3 Kasim 00 29,3116 -4,8793 -
2 Aralik 00 -4,2389 -4,8793 -
1 Ocak 01 -8,6981 -4,8793 +

Sekil 3.20'de sadece kriz donemi ve kriz penceresi degil, tim analiz
doneminde, M2 Para Sunumu / MB Do&viz Rezervlerinin % Degisimi
gOstergesinin seyri gorulmektedir. Yasanan krizler oncesindeki on iki aylik
kriz pencerelerinde, bu degigsken degerinin alt esik degerini astigi ve sinyal
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verdigi gorulmektedir. Cizelge 3.45°deki Sinyal Kriz Matrisinde de agiklandigi
gibi gostergenin zaman zaman yanlig sinyaller verdigi, gosterge degeri esigin
altina dugmesine karsin, on iki ay icerisinde bir krizin gergeklesmedigi de
Sekil 3.20'de gorilmektedir. Onceki gostergeler ile karsilastirildiginda yanhs
sinyal sayisi daha fazladir. Ornegin 2001 krizi sonrasinda on bes kez kriz
sinyali vermesine karsin, on iki ay iginde bir kriz yagsanmamigtir. Bu durum

goOstergenin sinyal kalitesinin zayif oldugunu géstermektedir.
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Sekil 3.20 M2 Para Sunumu / MB Do6viz Rezervlerinin % Degisimi

3.5.20 Kapasite Kullanim Oraninin % Degisimi

Kapasite kullanim oraninin yikselmesi, iktisadi blyumenin habercisi

olmasi ve ekonomik birimlerin beklentilerini olumlu etkileyen bir durum olmasi

nedeniyle arzulanan bir deg@isimdir. Kapasite kullanim oraninin dusmesi

hem ekonominin kugulmesine hem de beklentilerin olumsuza donmesine
neden olabileceginden kriz habercisi olarak kabul edilebilir. Bu nedenle, bu
degisken degeri kiguldukge kriz sinyalinin artmasi beklenir.
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Bu degiskenin, oncu gosterge olma niteligini degerlendirebilmek igin
hazirlanan Sinyal-Kriz Matrisi Cizelge 3.47'de gOsterilmigtir. Matris
olusturulurken iki ylz otuz ay boyunca, Kapasite Kullanim Oraninin %
Degisimi gostergesinin egsik olarak belirlenen % 3,37 degerinin altina dastugu
ay (kriz sinyali) sayisi otuz ikidir. Matrisin birinci satiri gostermektedir ki
sinyal veren otuz iki ayin besinde on iki ay iginde kriz ¢gikmaktadir. Bagka bir

anlatimla kriz sinyali varsa, %15,63 olasilikla on iki ay icerisinde kriz

ctkmaktadir.
Cizelge 3.47 Sinyal-Kriz Matrisi
Gergeklesmeler

12 ay iginde 12 ay iginde Dogruluk

kriz var kriz yok Oranlari

Sinyal var 5 27 % 15,63
A B A/(A+B)

Sinyal yok 19 179 % 90,40
C D D/(C+D)

Dogruluk % 20,83 % 86,89 % 80,00

Oranlari
A/(A+C) D/(B+D) A+D/(A+B+C+D)

Matrisin ikinci satirinda ise yine analiz i¢in kullanilan iki yuz otuz aylik
verinin yuz doksan sekiz ayinda kriz yok sinyali verilmis, bunun yuz yetmis
dokuzunda, on iki ay icinde kriz cikmamistir. Baska bir anlatimla kriz sinyali

yoksa, %90,40 olasilikla on iki ay igerisinde kriz olmamaktadir.

Matris sutun olarak yorumlanacak olursa, birinci situnda on iki ay
icerisinde krizin oldugu yirmi dort donemin, besinde, Kapasite Kullanim

Oraninin % Degisimi gOstergesinin kriz sinyali verdigi, on dokuzunda ise on
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iki ay icerisinde kriz olmasina karsin kriz sinyali vermedigi gorulmektedir. Bu

nedenle kriz varken, %20,83 olasilikla dogru sinyal verilmektedir.

Matrisin ikinci sutununda ise on iki ay iginde krizin olmadigi iki yuz alti
donemin yirmi yedisinde yanlig sinyal verilmigtir. Bu nedenle kriz yokken,

%86,89 olasilikla kriz yok sinyali veriimektedir.

Matrisin sag alt kdsesinde ise, Kapasite Kullanim Oraninin % Degigimi
goOstergesinin, dogru sinyal verme olasiigi veriimektedir. Bu deger

gostergenin %80 olasilikla dogru sinyaller verdigini gostermektedir.

Cizelge 3.48’de kriz donemi ve dncesinde, Kapasite Kullanim Oraninin
% Degisimi gostergesinin aldigi degerler gorulmektedir. Bu gosterge, 1994
oncesi on iki aylik kriz penceresinde u¢ kez, 2001 krizi dncesinde ise iki kez

sinyal vermigtir.

Sekil 3.21'de sadece kriz donemi ve kriz penceresi degil, tim analiz
doneminde, Kapasite Kullanim Oraninin % Degisimi gostergesinin seyri
gorulmektedir. Yagsanan krizler dncesindeki on iki aylik kriz pencerelerinde,
bu degisken degerinin alt esik degerini astigi ve sinyal verdigi goérilmektedir.
Cizelge 3.41'deki Sinyal Kriz Matrisinde de agiklandigi gibi gostergenin
oldukga fazla sayida yanlis sinyaller verdigi, gosterge degeri esigin altina
dismesine karsin, on iki ay icerisinde bir krizin gerceklesmedigi de Sekil
3.21’de gorulmektedir. Bu durum gostergenin sinyal kalitesinin zayif

oldugunu gdstermektedir.



159

Cizelge 3.48 Kriz Dénemi ve Oncesi Kapasite Kullanim Oraninin %

Degisimi
' . Kapasite Esigin
Kriz ve Kn; Ay Dénem Kullanim Al.t Asildigs
Pencereleri Sayisi OI;arvu.nl.n % Esik Aylar
egisimi
12 Subat 93 -3,5132 -3,3794 +
11 Mart 93 -2,9909 -3,3794 -
10 Nisan 93 8,1769 -3,3794 -
9 Mayis 93 2,6022 -3,3794 -
8 Haziran 93 -3,9855 -3,3794 +
KRiz 7 Temmuz 93 3,8994 -3,3794 -
PENCERESI 6 Agustos 93 -3,3898 -3,3794 +
5 Eylal 93 3,2581 -3,3794 -
4 Ekim 93 0,0000 -3,3794 -
3 Kasim 93 -1,0922 -3,3794 -
2 Aralik 93 1,5951 -3,3794 -
1 Ocak 94 0,9662 -3,3794 -
1 Subat 94 -7,7751
2 | Mart94 | -2,7237 | |
3 Nisan 94 -5,3333
12 Subat 00 1,3699 -3,3794 -
11 Mart 00 0,0000 -3,3794 -
10 Nisan 00 4,3243 -3,3794 -
9 Mayis 00 -0,1295 -3,3794 -
8 Haziran 00 -0,5188 -3,3794 -
KRiz 7 Temmuz 00 -0,3911 -3,3794 -
PENCERESI 6 Agustos 00 -0,7853 -3,3794 ]
5 Eylul 00 -2,5066 -3,3794 -
4 Ekim 00 10,0135 -3,3794 -
3 Kasim 00 -2,0910 -3,3794 -
2 Aralik 00 -6,4070 -3,3794
1 Ocak 01 -5,3691 -3,3794
R oF-180 0,5674
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Sekil 3.21 Kapasite Kullanim Oraninin % Degisimi

3.5.21 Petrol Fiyatlarinin % Degigimi

Tarkiye Orneginde yasanan butin finansal krizler 6ncesinde Petrol

Fiyatlarinin % Degisimi gostergesinin esik dederin altina duserek sinyal
verdigi gozlenmisgtir.

Bu degiskenin, oncu godsterge olma niteligini degerlendirebilmek igin
hazirlanan Sinyal-Kriz Matrisi Cizelge 3.49'da gosterilmistir.  Matris
olusturulurken iki yuz otuz ay boyunca, Petrol Fiyatlarinin % Degisimi
gostergesinin esik olarak belirlenen % 7,85 degerinin atina dustugu ay (kriz
sinyali) sayisi yirmi sekizdir. Matrisin birinci satiri gostermektedir ki sinyal
veren yirmi sekiz ayin dordinde on iki ay iginde kriz ¢ikmaktadir. Baska bir

anlatimla kriz sinyali varsa, %14,29 olasilikla on iki ay igerisinde kriz
ctkmaktadir.

Matrisin ikinci satirinda ise yine analiz i¢in kullanilan iki yiz otuz ayhk

verinin iki yuz iki ayinda kriz yok sinyali verilmis, bunun yuz seksen ikisinde,
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on iki ay iginde kriz gikmamigtir. Bagka bir anlatimla kriz sinyali yoksa,

%90,10 olasilikla on iki ay igerisinde kriz olmamaktadir.

Cizelge 3.49 Sinyal-Kriz Matrisi

Gergeklegsmeler

12 ay icinde | 12 ay iginde Dogruluk

kriz var kriz yok Oranlari

Sinyal var 4 24 % 14,29
A B Al(A+B)

Sinyal yok 20 182 % 90,10
C D D/(C+D)

Dogruluk % 16,67 % 88,35 % 80,87

Oranlari
A/(A+C) D/(B+D) A+D/(A+B+C+D)

Matris sutun olarak yorumlanacak olursa, birinci sutunda on iki ay
icerisinde krizin oldugu yirmi dort dénemin, dordinde, Petrol Fiyatlarinin %
Degisimi gostergesinin kriz sinyali verdigi, yirmisinde ise on iki ay icerisinde
kriz olmasina karsin kriz sinyali vermedigi gorulmektedir. Bu nedenle kriz

varken, %16,67 olasilikla dogru sinyal veriimektedir.

Matrisin ikinci sutununda ise on iki ay iginde krizin olmadigi iki yuz alti
dénemin yirmi dérdinde yanhs sinyal verilmigtir. Bu nedenle kriz yokken,

%88,35 olasilikla kriz yok sinyali veriimektedir.

Matrisin sag alt kosesinde ise, Petrol Fiyatlarinin % Degisimi
gOstergesinin, dogru sinyal verme olasiligi verilmektedir. Bu deger

gostergenin %80,87 olasilikla dogru sinyaller verdigini gostermektedir.
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Cizelge 3.50°'de kriz donemi ve oncesinde, Petrol Fiyatlarinin %

Degisimi gostergesinin aldigi degerler gorulmektedir. Bu gosterge, 1994 ve

2001 krizleri oncesi on iki aylik kriz pencerelerinde ikiser kez sinyal vermistir.

Gizelge 3.50 Kriz Dénemi ve Oncesi Petrol Fiyatlarinin % Degigimi

KRIiZ
PENCERESI

ziei | G, | venom | Fyatanmnv | A | Agiag
egisimi Aylar
12 Subat 93 5,2963 -7,8593 -
11 Mart 93 1,3446 -7,8593 -
10 Nisan 93 -0,0983 -7,8593 -
9 Mayis 93 -1,7216 -7,8593 -
8 Haziran 93 -4,2543 -7,8593 -
KRiz 7 Temmuz 93 -6,4297 -7,8593 -
PENCERESI 6 Agustos 93 0,6145 -7,8593 -
5 Eyliil 93 -2,7207 -7,8593 -
4 Ekim 93 3,7100 -7,8593 -
3 Kasim 93 -7,8701 -7,8593
2 Aralik 93 -13,2019 -7,8593 +
1 Ocak 94 3,3723 -7,8593 -
1 Subat 94 15979 | |

| |
Mart 94 -0,8796

2
3 | Nisan94 | 11,4676 | |

12 Subat 00 8,4783 -7,8593 -
11 Mart 00 2,0137 -7,8593 -
10 Nisan 00 -14,5534 -7,8593 +
9 May1s 00 12,8034 -7,8593 -
8 Haziran 00 9,4412 -7,8593 -
7 Temmuz 00 -5,7406 -7,8593 -
6 | Agustos 00 4,7779 -7,8593 -
5 Eylil 00 8,7669 -7,8593 -
4 Ekim 00 -2,7753 -7,8593 -
3 Kasim 00 4,0389 -7,8593 -
2 Aralik 00 -17,1045 -7,8593 ¥
1 Ocak 01 3,0282 -7,8593 -

pbat O 08

Sekil 3.22'de sadece kriz dénemi ve kriz penceresi degil, tim analiz

déneminde, Petrol Fiyatlarinin % Degisimi gostergesinin seyri gortilmektedir.
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Yasanan krizler oncesindeki on iki aylik kriz pencerelerinde, bu degisken
degerinin alt esik degerini astigi ve sinyal verdigi gorulmektedir. Cizelge
3.49'deki Sinyal Kriz Matrisinde de agiklandigi gibi géstergenin oldukga fazla
saylda yanlis sinyaller verdigi, gosterge degeri esigin altina dusmesine
kargin, on iki ay icerisinde bir krizin gerceklesmedigi de Sekil 3.22°de

gorulmektedir. Bu durum gostergenin sinyal kalitesinin zayif oldugunu
gOstermektedir.
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ekil 3.22 Petrol Fiyatlarinin % Degisimi
y gis

3.5.22 Yurti¢i Krediler / GSYH’nin % Degisimi

Yurtici kredilerin GSYH’ye oranindaki artiglar kredi hacminin denetimsiz
bir bicimde genislemesinin isareti olarak yorumlanabilir. Bu orandaki azaliglar
ise bankacilik sektoru kredi hacminin daralmasi sonucunda ortaya ¢ikan bir
tikanikhgin isaretgisi olarak yorumlanabilir. Her iki durumda kriz sinyali olarak
degerlendirilebilir. Ancak Turkiye O6rneginde yasanan buitln finansal krizler

oncesinde bu degisken deg@erinin egsik degerin altina dugerek sinyal verdigi
go6zlenmigtir.
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Bu degiskenin, oncu gosterge olma niteligini degerlendirebilmek igin
hazirlanan Sinyal-Kriz Matrisi Cizelge 3.51'de gosterilmigtir.  Matris
olusturulurken iki ylz otuz ay boyunca, Yurtici Krediler / GSYHnin %
Degisimi gostergesinin egik olarak belirlenen % 9,78 degerinin altina dastugu
ay (kriz sinyali) sayisi yirmi sekizdir. Matrisin birinci satir gostermektedir ki
sinyal veren yirmi sekiz ayin dordinde on iki ay iginde kriz ¢ikmaktadir.
Bagka bir anlatimla kriz sinyali varsa, %14,29 olasilikla on iki ay igerisinde

kriz gcitkmaktadir.

Cizelge 3.51 Sinyal-Kriz Matrisi

Gergeklesmeler

12 ay iginde 12 ay iginde Dogruluk

kriz var kriz yok Oranlari

Sinyal var 4 24 % 14,29
A B A/(A+B)

Sinyal yok 20 182 % 90,10
C D D/(C+D)

Dogruluk % 16,67 % 88,35 % 80,87

Oranlari
A/(A+C) D/(B+D) A+D/(A+B+C+D)

Matrisin ikinci satirinda ise yine analiz i¢in kullanilan iki yuz otuz aylik
verinin iki yuz iki ayinda kriz yok sinyali verilmis, bunun yuz seksen ikisinde,
on iki ay icinde kriz gikmamistir. Bagka bir anlatimla kriz sinyali yoksa,

%90,10 olasilikla on iki ay igerisinde kriz olmamaktadir.

Matris sutun olarak yorumlanacak olursa, birinci situnda on iki ay
icerisinde krizin oldugu yirmi dort donemin, dordunde, Yurtici Krediler /
GSYH'nin % Degisimi gostergesinin kriz sinyali verdigi, yirmisinde ise on iki
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ay icerisinde kriz olmasina karsin kriz sinyali vermedigi gorilmektedir. Bu

nedenle kriz varken, %16,67 olasilikla dogru sinyal veriimektedir.

Matrisin ikinci sutununda ise on iki ay i¢inde krizin olmadigi iki yuz alti
donemin yirmi dordinde yanhg sinyal verilmigtir. Bu nedenle kriz yokken,

%88,35 olasilikla kriz yok sinyali verilmektedir.

Matrisin sag alt kdsesinde ise, Yurtici Krediler / GSYH’nin % Degisimi,
dogru sinyal verme olasiligi veriimektedir. Bu deder gostergenin %80,87

olasilikla dogru sinyaller verdigini gostermektedir.

Cizelge 3.52°'de kriz donemi ve oncesinde, Yurtici Krediler / GSYH’nin
% Degisimi gostergesinin aldigi degerler gorulmektedir. Bu gosterge, 1994
ve 2001 krizleri oncesi on iki aylik kriz pencerelerinde ikiser kez sinyal

vermistir.

Sekil 3.23'de sadece kriz donemi ve kriz penceresi degil, tum analiz
doneminde, Yurtigi Krediler / GSYHnin % Degisimi gostergesinin seyri
gorulmektedir. Yasanan krizler dncesindeki on iki aylik kriz pencerelerinde,
bu degisken degerinin alt esik degerini astigi ve sinyal verdigi gorulmektedir.
Cizelge 3.49'deki Sinyal Kriz Matrisinde de agiklandigi gibi gostergenin
oldukga fazla sayida yanlis sinyaller verdigi, gosterge degeri esigin altina
dismesine karsin, on iki ay icerisinde bir krizin gerceklesmedigi de Sekil
3.23'de gorulmektedir. Bu durum gostergenin sinyal kalitesinin zayif

oldugunu gdstermektedir.
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Gizelge 3.52 Kriz Dénemi ve Oncesi Yurtici Krediler / GSYH’nin %

Degisimi
. : Yurtici Krediler Esigin
};;Irf cveereKI:rZi S:;X& Donem uétg%tl.,n.ei:; / EAs:‘,Iitk A;Ig'g'
egisimi Aylar

12 Subat 93 4,2168 -9,7831 -

11 Mart 93 8,9074 -9,7831 -

10 Nisan 93 -21,5802 -9,7831 +

9 Mayis 93 5,7376 -9,7831 -

8 Haziran 93 8,3388 -9,7831 -

KRiz 7 Temmuz 93 -36,4947 -9,7831 +

PENCERESI 6 Agustos 93 3,7053 -9,7831 -

5 Eylil 93 7,1875 -9,7831 -

4 Ekim 93 13,9206 -9,7831 -

3 Kasim 93 4,7236 -9,7831 -

2 Aralik 93 6,1298 -9,7831 -

1 Ocak 94 25,2679 -9,7831 -

1

KRIiZ
PENCERESI

w N

Subat 94 -1,1297

Mart 94

5,3828

Nisan 94 -29,6138
12 Subat 00 3,6112 -9,7831 -
11 Mart 00 5,1482 -9,7831 -
10 Nisan 00 -10,0424 -9,7831 +
9 Mayis 00 5,8357 -9,7831 -
8 Haziran 00 5,8912 -9,7831 -
7 Temmuz 00 -16,3582 -9,7831 +
6 Agustos 00 3,5228 -9,7831 -
5 Eylil 00 5,1100 -9,7831 -
4 Ekim 00 7,4993 -9,7831 -
3 Kasim 00 3,6238 -9,7831 -
2 Aralik 00 0,0665 -9,7831 -
1 Ocak 01 6,4999 -9,7831 -
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Sekil 3.23 Yurtici Krediler / GSYH’nin % Degisimi

3.5.23 MB i¢ Varliklarinin Reel % Degisimi

Parasal genisleme gostergelerinden biri olan MB i¢ Varliklarindaki
artis kriz sinyali olarak degerlendirilebilir. TUrkiye orneginde yasanan butun

finansal krizler dncesinde bu degisken degerinin esik degerin Ustlne ¢ikarak
sinyal verdigi gozlenmisgtir.

Bu degiskenin, oncu gosterge olma niteligini degerlendirebilmek igin
hazirlanan Sinyal-Kriz Matrisi Cizelge 3.53'de gosterilmistir.  Matris
olusturulurken iki yiiz otuz ay boyunca, MB i¢ Varliklarinin Reel % Degisimi
gostergesinin esik olarak belirlenen % 4,55 degerinin Ustine ¢iktigr ay (kriz
sinyali) sayisi elli yedidir. Matrisin birinci satiri gostermektedir ki sinyal veren
elli yedi ayin sekizinde on iki ay iginde kriz gikmaktadir. Bagka bir anlatimla

kriz sinyali varsa, %14,04 olasilikla on iki ay i¢erisinde kriz ¢gikmaktadir.
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Cizelge 3.53 Sinyal-Kriz Matrisi

Gergeklegsmeler

12 ay icinde | 12 ay iginde Dogruluk

kriz var kriz yok Oranlari

Sinyal var 8 49 % 14,04
A B A/(A+B)

Sinyal yok 16 157 % 90,75
c D D/(C+D)

Dogruluk % 33,33 % 76,21 % 71,74

Oranlari
A/(A+C) D/(B+D) A+D/(A+B+C+D)

Matrisin ikinci satirinda ise yine analiz i¢in kullanilan iki yuz otuz ayhk
verinin yuz yetmig U¢ ayinda kriz yok sinyali veriimig, bunun yuz elli
yedisinde, on iki ay i¢inde kriz gikmamistir. Baska bir anlatimla kriz sinyali

yoksa, %90,75 olasilikla on iki ay icerisinde kriz olmamaktadir.

Matris sutun olarak yorumlanacak olursa, birinci sutunda on iki ay
icerisinde krizin oldugu yirmi doért donemin, sekizinde, MB ic Varliklarinin
Reel % Degisimi gostergesinin kriz sinyali verdigi, on altisinda ise on iki ay
icerisinde kriz olmasina kargin kriz sinyali vermedigi gortulmektedir. Bu

nedenle kriz varken, %33,33 olasilikla dogru sinyal veriimektedir.

Matrisin ikinci sutununda ise on iki ay i¢inde krizin olmadigi iki yuz alti
donemin kirk dokuzunda yanlig sinyal verilmistir. Bu nedenle kriz yokken,

%76,21 olasilikla kriz yok sinyali verilmektedir.

Matrisin sag alt késesinde ise, MB i¢c Varliklarinin Reel % Degisimi,
dogru sinyal verme olasiligi veriimektedir. Bu degder goéstergenin %71,74
olasilikla dogru sinyaller verdigini gostermektedir.
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Cizelge 3.54'de kriz dénemi ve dncesinde, MB Ig Varliklarinin Reel %
Degisimi gostergesinin aldigi dederler gorilmektedir. Bu gdsterge, 1994 krizi
oncesi on iki aylik kriz penceresinde iki kez, 2001 krizi 6ncesinde ise alti kez

sinyal vermistir.

Cizelge 3.54 Kriz Dénemi ve Oncesi MB i¢ Varliklarinin Reel % Degisimi

};(ralrf cveereKI(raeri S:;():m Donem Varll\kaIal:ir.ur.\ . EU;:( 'E;:g:g'
Reel % Degigimi Aylar
12 Subat 93 -4,4086 4,5528 -
11 Mart 93 -1,3737 4,5528 -
10 Nisan 93 -1,5033 4,5528 -
9 Mayis 93 -2,1924 4,5528 -
8 Haziran 93 -1,5214 4,5528 -
KRiz 7 Temmuz 93 0,9765 4,5528 -
PENCERESI 6 Agustos 93 -10,8684 4,5528 -
5 Eylil 93 10,8276 4,5528 +
4 Ekim 93 -5,4079 4,5528 -
3 Kasim 93 -1,7746 4,5528 -
2 Aralik 93 0,2815 4,5528 -
1 Ocak 94 9,6917 4,5528 +
1 Subat94 = 13,0631
2 | Mart94 | 99952
3 Nisan 94 0,6910

12 Subat 00 -3,1168 4,5528 -
11 Mart 00 6,5769 4,5528
10 Nisan 00 4,5907 4,5528
9 Mayis 00 -9,8295 4,5528 -
8 Haziran 00 5,6254 4,5528 +
KRiz 7 Temmuz 00 4,3017 4,5528 -
PENCERESI 6 Agustos 00 3,1340 4,5528 -
5 Eyliil 00 4,9902 4,5528
4 Ekim 00 4,6439 4,5528 +
3 Kasim 00 -0,2078 45528 -
2 Aralik 00 -56,5189 4,5528 -
1 Ocak 01 12,8284 4,5528 +
R bat 0 0,1804
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Sekil 3.24’de sadece kriz donemi ve kriz penceresi degil, tum analiz
déneminde, MB ¢ Varliklarinin Reel % Degisimi gdstergesinin seyri
gorulmektedir. Yaganan krizler dncesindeki on iki aylik kriz pencerelerinde,
bu degisken degerinin alt esik degerini astigi ve sinyal verdigi gorulmektedir.
Cizelge 3.53'deki Sinyal Kriz Matrisinde de agiklandigi gibi gostergenin
oldukca fazla sayida yanlis sinyaller verdigi, gosterge degeri esigin altina
dismesine karsin, on iki ay icerisinde bir krizin gerceklesmedigi de Sekil
3.24'de gorulmektedir. Bu durum gostergenin sinyal kalitesinin zayif
oldugunu gdstermektedir.
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Sekil 3.24 MB i¢ Varliklarinin Reel % Degisim

3.5.24 ithalattaki % Degisim

ihracatin ithalati karsilama orani en basarili sinyaller veren gésterge
olarak bulunmasina karsin, sadece ithalattaki degisme gostergesi ayni

basariyr gosterememigtir. Asiri dalgal bir seyir izleyen gosterge degerleri,
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kriz dncesi on iki aylik kriz pencerelerinde daha c¢ok esigin altina duserek

sinyal verdigi gozlenmisgtir.

Bu degdiskenin, oncu gosterge olma niteligini degerlendirebilmek igin
hazirlanan Sinyal-Kriz Matrisi Cizelge 3.55’de gosterilmistir.  Matris
olusturulurken iki yliz otuz ay boyunca, ithalattaki % Degisim gdstergesinin
esik olarak belirlenen % -5,99 deg@erinin altina dustigu ay (kriz sinyali) sayisi
elli Ggtdr. Matrisin birinci satiri géstermektedir ki sinyal veren elli G¢ ayin
yedisinde on iki ay icinde kriz ¢ikmaktadir. Baska bir anlatimla kriz sinyali

varsa, %13,21 olasilikla on iki ay igerisinde kriz ¢cikmaktadir.

Cizelge 3.55 Sinyal-Kriz Matrisi

Gergeklesmeler

12 ay iginde 12 ay iginde Dogruluk

kriz var kriz yok Oranlari

Sinyal var 7 46 % 13,21
A B Al(A+B)

Sinyal yok 17 160 % 90,40
C D D/(C+D)

Dogruluk % 29,17 % 77,67 % 72,61

Oranlari
A/(A+C) D/(B+D) A+D/(A+B+C+D)

Matrisin ikinci satirinda ise yine analiz i¢in kullanilan iki yuz otuz aylik
verinin yuz yetmis yedi ayinda kriz yok sinyali verilmig, bunun ytz atmiginda,
on iki ay icinde kriz cikmamigtir. Baska bir anlatimla kriz sinyali yoksa,

%90,40 olasilikla on iki ay icerisinde kriz olmamaktadir.

Matris sutun olarak yorumlanacak olursa, birinci situnda on iki ay
icerisinde krizin oldugu yirmi dért dénemin, yedisinde, ithalattaki % Degisim

gostergesinin kriz sinyali verdigi, on yedisinde ise on iki ay igerisinde kriz
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olmasina kargin kriz sinyali vermedigi gorulmektedir. Bu nedenle kriz varken,

%29,17 olasilikla dogru sinyal verilmektedir.

Matrisin ikinci sutununda ise on iki ay iginde krizin olmadigi iki yuz alti
donemin kirk altisinda yanlis sinyal verilmistir. Bu nedenle kriz yokken,

%77,67 olasilikla kriz yok sinyali verilmektedir.

Matrisin sag alt kdsesinde ise, ithalattaki % Degisim, dogru sinyal
verme olasiligi verilmektedir. Bu deger gostergenin %72,61 olasilikla dogru

sinyaller verdigini gostermektedir.

Cizelge 3.56'da kriz dénemi ve oncesinde, ithalattaki % Degisim
goOstergesinin aldigi degerler gorilmektedir. Bu gosterge, 1994 krizi dncesi
on iki aylik kriz penceresinde dort kez, 2001 krizi dncesinde ise Ug kez sinyal

vermistir.

Sekil 3.25'de sadece kriz donemi ve kriz penceresi degil, tum analiz
déneminde, lIthalattaki % Degisim gOstergesinin seyri goriilmektedir.
Yasanan krizler oncesindeki on iki aylik kriz pencerelerinde, bu degisken
degerinin alt esik degerini astidi ve sinyal verdigi gorulmektedir. Cizelge
3.55’deki Sinyal Kriz Matrisinde de aciklandigi gibi gostergenin oldukga fazla
sayida yanlis sinyaller verdigi, gosterge degeri esigin altina dismesine
karsin, on iki ay icerisinde bir krizin gerceklesmedigi de Sekil 3.25de
goOrulmektedir. Bu durum gdstergenin sinyal kalitesinin zayif oldugunu

gOstermektedir.
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Gizelge 3.56 Kriz Dénemi ve Oncesi ithalattaki % Degigim
Kriz ve Kriz Ay Dénem ithalavt_ta_ki % Alt f;:g:gl
Pencereleri Sayisi Degisim Esik Aylar

12 Subat 93 9,3871 -5,9995 -
11 Mart 93 4,9975 -5,9995 -
10 Nisan 93 36,5385 -5,9995 -
9 Mayis 93 -12,1831 -5,9995 +
8 Haziran 93 -4,9318 -5,9995 -

KRiz 7 Temmuz 93 7,2965 -5,9995 -

PENCERESI 6 Agustos 93 8,3333 -5,9995 -
5 Eyliil 93 -7,1118 -5,9995
4 Ekim 93 -11,2500 -5,9995 +
3 Kasim 93 9,9912 -5,9995 -
2 Aralik 93 28,7715 -5,9995 -
1 Ocak 94 -35,9851 -5,9995 +
1 Subat 94 18,6893 |

KRIiZ
PENCERESI

| |
Mart 94 11,4627

2

3 Nisan 94 -13,3369

12 Subat 00 23,1921 -5,9995 -
11 Mart 00 6,4391 -5,9995 -
10 Nisan 00 4,3732 -5,9995 -
9 Mayis 00 4,4227 -5,9995 -
8 Haziran 00 6,9996 -5,9995 -
7 Temmuz 00 -4,2500 -5,9995 -
6 Agustos 00 3,8294 -5,9995 -
5 Eylil 00 -6,1400 -5,9995 +
4 Ekim 00 8,6850 -5,9995 -
3 Kasim 00 7,5390 -5,9995 -
2 Aralik 00 -19,2359 -5,9995

1 Ocak 01 -8,4201 -5,9995
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Sekil 3.25 ithalattaki % Degisim

3.5.25 ihracattaki % Degisim

ithalattaki % Degisim géstergesinde oldugu gibi ihracattaki % Degisim
goOstergesinde de sinyal basariminin zayif oldugu goézlenmistir. Asiri dalgall
bir seyir izleyen gosterge degerleri, kriz dncesi on iki aylik kriz pencerelerinde

daha ¢ok esigin altina diuserek sinyal verdigi gdézlenmistir.

Bu degiskenin, oncu godsterge olma niteligini degerlendirebilmek igin
hazirlanan Sinyal-Kriz Matrisi Cizelge 3.57’de g0sterilmigtir. Matris
olusturulurken iki yiiz otuz ay boyunca, ihracattaki % Degisim gdstergesinin
esik olarak belirlenen % -8,25 degerinin altina dustigu ay (kriz sinyali) sayisi
kirk altidir. Matrisin birinci satirn gostermektedir ki sinyal veren kirk alti ayin
altisinda on iki ay iginde kriz ¢gikmaktadir. Bagka bir anlatimla kriz sinyali

varsa, %13,04 olasilikla on iki ay igerisinde kriz gcikmaktadir.
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Cizelge 3.57 Sinyal-Kriz Matrisi

Gergeklegsmeler

12 ay icinde | 12 ay iginde Dogruluk

kriz var kriz yok Oranlari

Sinyal var 6 40 % 13,04
A B A/(A+B)

Sinyal yok 18 166 % 90,22
c D D/(C+D)

Dogruluk % 25,00 % 80,58 % 74,78

Oranlari
A/(A+C) D/(B+D) A+D/(A+B+C+D)

Matrisin ikinci satirinda ise yine analiz igin kullanilan iki yuz otuz ayhk
verinin ylUz seksen dort ayinda kriz yok sinyali verilmig, bunun yuz atmig
altisinda, on iki ay iginde kriz ¢ikmamigtir. Baska bir anlatimla kriz sinyali

yoksa, %90,22 olasilikla on iki ay i¢erisinde kriz olmamaktadir.

Matris sutun olarak yorumlanacak olursa, birinci sutunda on iki ay
icerisinde krizin oldugu yirmi doért dénemin, altisinda, ihracattaki % Degisim
gOstergesinin kriz sinyali verdigi, on sekizinde ise on iki ay icerisinde kriz
olmasina kargin kriz sinyali vermedigi gorulmektedir. Bu nedenle kriz varken,

%25 olasilikla dogru sinyal verilmektedir.

Matrisin ikinci sutununda ise on iki ay i¢inde krizin olmadigi iki yuz alti
donemin kirkinda yanlis sinyal verilmistir. Bu nedenle kriz yokken, %80,58

olasilikla kriz yok sinyali verilmektedir.

Matrisin sagd alt késesinde ise, ihracattaki % Degisim, dogru sinyal
verme olasiligi verilmektedir. Bu deger gostergenin %74,78 olasilikla dogru

sinyaller verdigini gostermektedir.
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Cizelge 3.58'de kriz donemi ve o6ncesinde, Ihracattaki % Degisim
goOstergesinin aldigi degerler gorilmektedir. Bu gosterge, 1994 krizi dncesi
on iki aylik kriz penceresinde dort kez, 2001 krizi 6ncesinde ise iki kez sinyal

vermistir.

Cizelge 3.58 Kriz Dénemi ve Oncesi ihracattaki % Degisim

Kriz ve Kriz Ay Dénem ihracav\t.ta}ki % Alt f;:g:gl
Pencereleri Sayisi Degisim Esik Aylar

12 Subat 93 -8,3203 -8,2520 +

11 Mart 93 5,3938 -8,2520 -

10 Nisan 93 2,1933 -8,2520 -

9 Mayis 93 6,3593 -8,2520 -

8 Haziran 93 -34,1555 -8,2520 +

KRizZ 7 Temmuz 93 34,1657 -8,2520 ]

PENCERESI 6 Agustos 93 -5,1607 -8,2520 ]

5 Eylal 93 12,3104 -8,2520 -

4 Ekim 93 12,5496 -8,2520 -

3 Kasim 93 -8,8920 -8,2520 +

2 Aralik 93 49,1092 -8,2520 -

1 Ocak 94 -31,7922 -8,2520 +

1 Subat 94 -9,1394

2 Mart 94 10,6454

3 Nisan 94 -6,5909

12 Subat 00 8,6768 -8,2520 -

11 Mart 00 1,9162 -8,2520 -

10 Nisan 00 5,4054 -8,2520 .

9 Mayis 00 -5,6856 -8,2520 -

8 Haziran 00 -0,5910 -8,2520 .

KRiz 7 Temmuz 00 0,9909 -8,2520 -
PENCERESI 6 Agustos 00 -9,7331 -8,2520 +
5 Eyliil 00 17,6522 -8,2520 -

4 Ekim 00 -4,3237 -8,2520 -

3 Kasim 00 9,2700 -8,2520 -

2 Aralik 00 -3,2167 -8,2520 .

1 Ocak 01 -10,2264 -8,2520 +
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Sekil 3.26'da sadece kriz donemi ve kriz penceresi degil, tum analiz

déneminde, Ihracattaki % Degisim gostergesinin seyri gorilmektedir.

Yasanan krizler oncesindeki on iki aylik kriz pencerelerinde, bu degigken
degerinin alt esik degerini astigi ve sinyal verdigi gorulmektedir. Cizelge
3.57°deki Sinyal Kriz Matrisinde de aciklandigi gibi gostergenin oldukga fazla
sayida yanlis sinyaller verdigi, gosterge degeri esigin altina dismesine
karsin, on iki ay icerisinde bir krizin gerceklesmedigi de Sekil 3.26’de

goOrulmektedir. Bu durum gdstergenin sinyal kalitesinin zayif oldugunu
gOstermektedir.
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Sekil 3.26 ihracattaki % Degisim

3.5.26 imalat Sanayi Uretim Endeksinin % Degisimi

imalat sanayi Uretim endeksinin diismesi durumunda kriz sinyalinin
artmasi beklenir. Asiri dalgali bir seyir izleyen gosterge degerlerinin, kriz

oncesi on iki aylik kriz pencerelerinde daha ¢ok esigin altina dugerek sinyal
verdigi gozlenmigtir.
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Bu degiskenin, oncu gosterge olma niteligini degerlendirebilmek igin
hazirlanan Sinyal-Kriz Matrisi Cizelge 3.59'de gOsterilmistir. Matris
olusturulurken iki yliz otuz ay boyunca, imalat Sanayi Uretim Endeksinin %
Degisimi gostergesinin esik olarak belirlenen % -10,17 degerinin altina
dustugu ay (kriz sinyali) sayisi yirmi Ugctdr. Matrisin  birinci satiri
gOstermektedir ki sinyal veren yirmi G¢ ayin Ug¢uinde on iki ay iginde kriz
cikmaktadir. Baska bir anlatimla kriz sinyali varsa, %13,04 olasilikla on iki ay

icerisinde kriz cikmaktadir.

Cizelge 3.59 Sinyal-Kriz Matrisi

Gergeklesmeler

12 ay iginde 12 ay iginde Dogruluk

kriz var kriz yok Oranlari

Sinyal var 3 20 % 13,04
A B A/(A+B)

Sinyal yok 21 186 % 89,86
C D D/(C+D)

Dogruluk % 12,50 % 90,29 % 82,17

Oranlari
A/(A+C) D/(B+D) A+D/(A+B+C+D)

Matrisin ikinci satirinda ise yine analiz i¢in kullanilan iki yuz otuz ayhk
verinin iki yuz yedi ayinda kriz yok sinyali verilmis, bunun ylz seksen
altisinda, on iki ay iginde kriz ¢ikmamistir. Baska bir anlatimla kriz sinyali

yoksa, %89,86 olasilikla on iki ay igerisinde kriz olmamaktadir.

Matris sutun olarak yorumlanacak olursa, birinci sutunda on iki ay
icerisinde krizin oldugu yirmi dért dénemin, Gglinde, imalat Sanayi Uretim
Endeksinin % Degisimi gostergesinin kriz sinyali verdigi, yirmi birinde ise on
iki ay icerisinde kriz olmasina kargin kriz sinyali vermedigi gorulmektedir. Bu

nedenle kriz varken, %12,50 olasilikla dogru sinyal verilmektedir.
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Matrisin ikinci sitununda ise on iki ay iginde krizin olmadig iki yuz alti
doénemin yirmisinde yanlis sinyal verilmigtir. Bu nedenle kriz yokken, %90,29

olasilikla kriz yok sinyali verilmektedir.

Matrisin sagd alt késesinde ise, imalat Sanayi Uretim Endeksinin %
Degisimi, dogru sinyal verme olasiligi veriimektedir. Bu degder gostergenin

%82,17 olasilikla dogru sinyaller verdigini gostermektedir.

Cizelge 3.60'de kriz dénemi ve oncesinde, Imalat Sanayi Uretim
Endeksinin % Degisimi gostergesinin aldigi degerler gorulmektedir. Bu
gOsterge, 1994 krizi dncesi on iki aylik kriz penceresinde iki kez, 2001 krizi

oncesinde ise bir kez sinyal vermistir.

Sekil 3.27'de sadece kriz donemi ve kriz penceresi degil, tim analiz
déneminde, imalat Sanayi Uretim Endeksinin % Degisimi gostergesinin seyri
gorulmektedir. Yasanan krizler 6ncesindeki on iki aylik kriz pencerelerinde,
bu degisken degerinin alt esik degerini astigi ve sinyal verdigi gorulmektedir.
Cizelge 3.59'daki Sinyal Kriz Matrisinde de aciklandigi gibi gostergenin
oldukga fazla sayida yanls sinyaller verdigi, gosterge degeri esigin altina
dismesine karsin, on iki ay icerisinde bir krizin gerceklesmedigi de Sekil
3.27'de gorulmektedir. Bu durum gostergenin sinyal kalitesinin zayif

oldugunu gdstermektedir.
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Cizelge 3.60 Kriz Dénemi ve Oncesi imalat Sanayi Uretim Endeksinin %

Degigimi
' . imalat Sanayi Esigin
Kriz ve Kn; Ay Dénem Uret.m'1 Al.t Asildigs
Pencereleri Sayisi Engelf§|p|n. % Esik Aylar
egisimi
12 Subat 93 -2,8283 -10,1722 -
11 Mart 93 -0,4158 -10,1722 -
10 Nisan 93 8,9770 -10,1722 -
9 Mayis 93 1,4368 -10,1722 -
8 Haziran 93 -6,9877 -10,1722 -
KRiz 7 Temmuz 93 10,0508 -10,1722 -
PENCERESI 6 Agustos 93 -11,7159 -10,1722 +
5 Eylul 93 20,7942 -10,1722 -
4 Ekim 93 3,8062 -10,1722 -
3 Kasim 93 -4,2500 -10,1722 -
2 Aralik 93 6,4404 -10,1722 -
1 Ocak 94 -11,6926 -10,1722 +
1 Subat 94 -15,4630
2 | Mart94 | 46002 | |
3 Nisan 94 -5,5497
12 Subat 00 11,0977 -10,1722 -
11 Mart 00 -0,4343 -10,1722 -
10 Nisan 00 9,2694 -10,1722 -
9 Mayis 00 7,2854 -10,1722 -
8 Haziran 00 1,3023 -10,1722 -
KRiz 7 Temmuz 00 -3,5813 -10,1722 -
PENCERESI 6 Agustos 00 2,2857 -10,1722 -
5 Eylul 00 2,2346 -10,1722 -
4 Ekim 00 1,8215 -10,1722 -
3 Kasim 00 0,8944 -10,1722 -
2 Aralik 00 -16,2234 -10,1722 +
1 Ocak 01 -4,3386 -10,1722 -
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Sekil 3.27 imalat Sanayi Uretim Endeksinin % Degisimi

3.5.27 Butce Dengesinin Reel % Degisimi

Daha 6nce de aciklandigi gibi bir ekonomide artan butge agiklari,
parasal genigslemeye, parasal genigslemede spekulatif saldirilara neden
olabilir. Bu nedenle butge agiklarinin, kriz dncesi donemlerde artarak, krizin
yaklagmakta olduguna yonelik sinyal vermesi beklenir. Ancak krizi dnceden
haber verme konusunda Butge Dengesinin Reel % Degisimi gostergesinin

cok ayirt edici sinyaller vermedigi degerlendiriimektedir.

Bu degdiskenin, oncu gosterge olma niteligini degerlendirebilmek igin
hazirlanan Sinyal-Kriz Matrisi Cizelge 3.61’de gosterilmistir. Matris
olusturulurken iki yiz otuz ay boyunca, Butce Dengesinin Reel % Degisimi
gostergesinin esik olarak belirlenen % 29,42 degerinin Ustlne ¢iktigr ay (kriz
sinyali) sayisi elli yedidir. Matrisin birinci satiri gostermektedir ki sinyal veren
elli yedi ayin yedisinde on iki ay i¢inde kriz ¢ikmaktadir. Baska bir anlatimla

kriz sinyali varsa, %12,28 olasilikla on iki ay icerisinde kriz ¢ikmaktadir.
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Cizelge 3.61 Sinyal-Kriz Matrisi

Gergeklegsmeler

12 ay icinde | 12 ay iginde Dogruluk

kriz var kriz yok Oranlari

Sinyal var 7 50 % 12,28
A B A/(A+B)

Sinyal yok 17 156 % 90,17
c D D/(C+D)

Dogruluk % 29,17 % 75,73 % 70,87

Oranlari
A/(A+C) D/(B+D) A+D/(A+B+C+D)

Matrisin ikinci satirinda ise yine analiz i¢in kullanilan iki yuz otuz ayhk
verinin yuz yetmis U¢ ayinda kriz yok sinyali verilmig, bunun yuz elli alti, on iki
ay icinde kriz ¢ikmamistir. Baska bir anlatimla kriz sinyali yoksa, %90,17

olasilikla on iki ay icerisinde kriz olmamaktadir.

Matris sutun olarak yorumlanacak olursa, birinci sutunda on iki ay
icerisinde krizin oldugu yirmi dért donemin, yedisinde, But¢e Dengesinin Reel
% Degisimi gostergesinin kriz sinyali verdigi, on yedisinde ise on iki ay
icerisinde kriz olmasina kargin kriz sinyali vermedigi gortulmektedir. Bu

nedenle kriz varken, %29,17 olasilikla dogru sinyal verilmektedir.

Matrisin ikinci sutununda ise on iki ay icinde krizin olmadigi iki yuz alti
doénemin ellisinde yanhg sinyal verilmigtir. Bu nedenle kriz yokken, %75,73

olasilikla kriz yok sinyali verilmektedir.

Matrisin sad alt kdsesinde ise, Butgce Dengesinin Reel % Degisimi
goOstergesinin, dogru sinyal verme olasiigl veriimektedir. Bu deger
gOstergenin %70,87 olasilikla dogru sinyaller verdigini gostermektedir.
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Cizelge 3.62’de kriz donemi ve oncesinde, Butce Dengesinin Reel %
Degisimi gostergesinin aldigi degerler gorulmektedir. Bu gosterge, 1994 krizi
oncesi on iki aylik kriz penceresinde iki kez, 2001 krizi oncesinde ise ug kez

sinyal vermistir.

izelge 3. riz Dénemi ve Oncesi Biitge Dengesinin Reel % Degisimi
Cizelge 3.62 Kriz D6 iveO Butgce D Reel % D

};(ralr?cveereftralrzi S:;():m Donem Denggsuivtrﬁ; R_eel EU;:( 'E;:g:g'
% Degisimi Aylar
12 Subat 93 329,0893 29,4259 +
11 Mart 93 34,7068 29,4259 +
10 Nisan 93 8,0948 29,4259 -
9 Mayis 93 25,5357 29,4259 -
8 Haziran 93 -5,7118 29,4259 -
KRiz 7 Temmuz 93 8,6022 29,4259 -
PENCERESI 6 Agustos 93 4,7231 29,4259 -
5 Eyliil 93 5,0393 29,4259 -
4 Ekim 93 3,5114 29,4259 -
3 Kasim 93 37,2231 29,4259
2 Aralik 93 30,2014 29,4259
1 Ocak 94 -96,8682 29,4259 -
1 | Subat94 | 312,3230
2 | Mart94 | 1547966
K] Nisan 94 -13,1484

12 Subat 00 73,8037 29,4259 +
11 Mart 00 32,5762 29,4259
10 Nisan 00 59,3782 29,4259
9 Mayis 00 16,8907 29,4259 -
8 Haziran 00 5,9140 29,4259 -
KRiz 7 | Temmuz 00 8,9755 29,4259 -
PENCERESI 6 Agustos 00 11,4433 29,4259 -
5 Eyliil 00 5,7084 29,4259 -
4 Ekim 00 6,1737 29,4259 -
3 Kasim 00 -3,8545 29,4259 -
2 Aralik 00 13,9707 29,4259 -
1 Ocak 01 -99,7289 29,4259 -
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Sekil 3.28'de sadece kriz donemi ve kriz penceresi degil, tum analiz
doneminde, Butge Dengesinin Reel % Degisimi gostergesinin seyri
gorulmektedir. Yaganan krizler dncesindeki on iki aylik kriz pencerelerinde,
bu degisken degerinin Ust esik degerini astigi ve sinyal verdigi gorulmektedir.
Cizelge 3.61'deki Sinyal Kriz Matrisinde de agiklandigi gibi gostergenin
oldukga fazla sayida yanhs sinyaller verdigi, gosterge degeri esigin Ustune
cilkmasina karsin, on iki ay icerisinde bir krizin gerceklesmedigi de Sekil
3.28'de gorulmektedir. Bu durum gostergenin sinyal kalitesinin zayif
oldugunu gdstermektedir.
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Sekil 3.28 Blitge Dengesinin Reel % Degisimi

3.5.28 Reel Kur Endeksinin (TUFE’ye Gére) % Degisimi

Bu goOstergeye bagh olarak milli paranin deger yitirmesi kriz sinyali
olarak yorumlanmaktadir. Bu nedenle bu gosterge degerinin, kriz oncesi
donemlerde artarak, krizin yaklagmakta olduguna yonelik sinyal vermesi

beklenir. Ancak krizi onceden haber verme konusunda Reel Kur Endeksinin
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(TUFE’ye Gére) % Degisimi gdstergesinin ¢ok ayirt edici sinyaller vermedigi

degerlendiriimektedir.

Bu degdiskenin, oncu gosterge olma niteligini degerlendirebilmek igin
hazirlanan Sinyal-Kriz Matrisi Cizelge 3.63’'de gosterilmistir.  Matris
olusturulurken iki yiiz otuz ay boyunca, Reel Kur Endeksinin (TUFE’ye Gére)
% Degisimi goOstergesinin esik olarak belirlenen %2,19 degerinin Ustlne
ciktigr ay (kriz sinyali) sayisi elli bestir. Matrisin birinci satiri gostermektedir
ki sinyal veren elli bes ayin altisinda on iki ay iginde kriz ¢cikmaktadir. Bagka

bir anlatimla kriz sinyali varsa, %10,91 olasilikla on iki ay igerisinde kriz

¢cikmaktadir.
Cizelge 3.63 Sinyal-Kriz Matrisi
Gergeklegsmeler

12 ay iginde | 12 ay iginde Dogruluk

kriz var kriz yok Oranlari

Sinyal var 6 49 % 10,91
A B Al(A+B)

Sinyal yok 18 157 % 89,71
C D D/(C+D)

Dogruluk % 25,00 % 76,21 % 70,87

Oranlari
A/(A+C) D/(B+D) A+D/(A+B+C+D)

Matrisin ikinci satirinda ise yine analiz i¢in kullanilan iki yuz otuz ayhk
verinin yuz yetmis bes ayinda kriz yok sinyali verilmis, bunun yiz elli
yedisinde, on iki ay i¢inde kriz gikmamistir. Baska bir anlatimla kriz sinyali

yoksa, %89,71 olasilikla on iki ay igerisinde kriz olmamaktadir.
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Matris sutun olarak yorumlanacak olursa, birinci sutunda on iki ay
icerisinde krizin oldugu yirmi dort donemin, altisinda, Reel Kur Endeksinin
(TUFE'ye Gore) % Degisimi gostergesinin kriz sinyali verdigi, on sekizinde
ise on iki ay igerisinde kriz olmasina kargin kriz sinyali vermedigi
gorulmektedir. Bu nedenle kriz varken, %25 olasilikla dogru sinyal

verilmektedir.

Matrisin ikinci sitununda ise on iki ay i¢inde krizin olmadid iki yuz alti
donemin kirk dokuzunda yanlis sinyal verilmistir. Bu nedenle kriz yokken,

%76,21 olasilikla kriz yok sinyali veriimektedir.

Matrisin sag alt késesinde ise, Reel Kur Endeksinin (TUFE'ye Gore) %
Degisimi gostergesinin, dogru sinyal verme olasiligi verilmektedir. Bu deger

goOstergenin %70,87 olasilikla dogru sinyaller verdigini gostermektedir.

Cizelge 3.64'de kriz doénemi ve oOncesinde, Reel Kur Endeksinin
(TUFE’'ye Gore) % Degisimi gbstergesinin aldi§i degerler gérilmektedir. Bu
gOsterge, 1994 krizi dncesi on iki aylik kriz penceresinde iki kez, 2001 krizi

oncesinde ise dort kez sinyal vermistir.

Sekil 3.29'da sadece kriz donemi ve kriz penceresi degil, tim analiz
déneminde, Reel Kur Endeksinin (TUFE’'ye Gére) % Degisimi gdstergesinin
seyri gorulmektedir. Yasanan krizler oOncesindeki on iki aylik kriz
pencerelerinde, bu degisken degerinin Ust esik dederini astigi ve sinyal
verdigi gorulmektedir. Cizelge 3.63’deki Sinyal Kriz Matrisinde de agiklandigi
gibi gostergenin oldukca fazla sayida yanlis sinyaller verdigi, gosterge degeri
esigin Ustune gikmasina karsin, on iki ay i¢erisinde bir krizin gergeklesmedigi
de Sekil 3.29'da gorulmektedir. Bu durum gdstergenin sinyal kalitesinin zayif

oldugunu gdstermektedir.
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Cizelge 3.64 Kriz Dénemi ve Oncesi Reel Kur Endeksinin (TUFE’ye

Gore) % Degisimi

. . Reel Kur : Esigin
Kriz ve Kn; Ay Dénem I_:Tnd,eksml__n Us:t Asildign
Pencereleri Sayisi (TE/JFE ye Qo_re) Esik Aylar

o Degisimi

12 Subat 93 1,1925 2,1987 -
11 Mart 93 3,6195 2,1987 +
10 Nisan 93 1,1373 2,1987 -
9 Mayis 93 -0,2410 2,1987 -
8 Haziran 93 -1,9324 2,1987 -
KRiz 7 Temmuz 93 1,1494 2,1987 -
PENCERESI 6 Agustos 93 -1,3799 2,1987 ]
5 Eylal 93 0,5761 2,1987 -
4 Ekim 93 2,2095 2,1987 +
3 Kasim 93 2,0016 2,1987 -
2 Aralik 93 -1,3344 2,1987 -
1 Ocak 94 -2,2275 2,1987 -

1 Subat 94 -10,1709

2 Mart 94 -11,1413

3 Nisan 94 -20,4893
12 Subat 00 2,2551 2,1987 +
11 Mart 00 0,6844 2,1987 -
10 Nisan 00 0,3776 2,1987 -
9 Mayis 00 2,1069 2,1987 -
8 Haziran 00 -2,5055 2,1987 -
KRiz 7 Temmuz 00 0,9070 2,1987 -
PENCERESI 6 Agustos 00 1,7978 2,1987 ]
5 Eylul 00 2,2811 2,1987 +
4 Ekim 00 2,4460 2,1987 +
3 Kasim 00 2,8792 2,1987 +
2 Aralik 00 0,7509 2,1987 -
1 Ocak 01 0,3388 2,1987 -
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Sekil 3.29 Reel Kur Endeksinin (TUFE’ye Gore) % Degisimi

3.5.29 TUFE’nin % Degigimi

Parasal genigleme ile ortaya cikabilecek, enlasyon artislari kriz sinyali
olarak degerlendirilebilir. Bu nedenle bu gosterge dederinin, kriz oncesi
donemlerde artarak, krizin yaklagmakta olduguna yonelik sinyal vermesi
beklenir. Ancak krizi 6nceden haber verme konusunda TUFE’nin % Degisimi

gOstergesinin ¢ok ayirt edici sinyaller vermedigi degerlendiriimektedir.

Bu degiskenin, oncu godsterge olma niteligini degerlendirebilmek igin
hazirlanan Sinyal-Kriz Matrisi Cizelge 3.65’de gosterilmistir.  Matris
olusturulurken iki yiiz otuz ay boyunca, TUFEnin % Degisimi gostergesinin
esik olarak belirlenen %4,75 degerinin Ustune ¢iktigr ay (kriz sinyali) sayisi
elli bestir. Matrisin birinci satiri gdstermektedir ki sinyal veren elli beg ayin
besinde on iki ay icinde kriz gikmaktadir. Bagka bir anlatimla kriz sinyali
varsa, %9,09 olasilikla on iki ay igerisinde kriz gcikmaktadir.
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Matrisin ikinci satirinda ise yine analiz i¢in kullanilan iki yiz otuz aylik

verinin yuz yetmig bes ayinda kriz yok sinyali verilmis, bunun yuz elli

altisinda, on iki ay iginde kriz ¢cikmamistir. Bagka bir anlatimla kriz sinyali

yoksa, %89,14 olasilikla on iki ay i¢erisinde kriz olmamaktadir.

Cizelge 3.65 Sinyal-Kriz Matrisi

Gergeklegsmeler

12 ay iginde 12 ay iginde Dogruluk

kriz var kriz yok Oranlari
Sinyal var 5 50 % 9,09
A B A/(A+B)

Sinyal yok 19 156 % 89,14
C D D/(C+D)

Dogruluk % 20,83 % 75,73 % 70,00

Oranlari
A/(A+C) D/(B+D) A+D/(A+B+C+D)

Matris sutun olarak yorumlanacak olursa, birinci sutunda on iki ay

igerisinde krizin oldugu yirmi dért dénemin, besinde, TUFE'nin % Degisimi

gOstergesinin kriz sinyali verdigi, on dokuzunda ise on iki ay igerisinde kriz

olmasina kargin kriz sinyali vermedigi gorulmektedir. Bu nedenle kriz varken,

%20,83 olasilikla dogru sinyal verilmektedir.

Matrisin ikinci sutununda ise on iki ay icinde krizin olmadigi iki yuz alt

doénemin ellisinde yanhs sinyal verilmistir. Bu nedenle kriz yokken, %75,73

olasilikla kriz yok sinyali verilmektedir.

Matrisin sagd alt késesinde ise, TUFE’'nin % Degisimi gdstergesinin,

dogru sinyal verme olasihgl verilmektedir. Bu deder godstergenin %70

olasilikla dogru sinyaller verdigini gostermektedir.



190

Cizelge 3.66'da kriz dénemi ve o6ncesinde, TUFE'nin % Degisimi
gOstergesinin aldigi degerler gorilmektedir. Bu gosterge, 1994 krizi dncesi
on iki aylik kriz penceresinde bes kez sinyal vermesine karsin, 2001 krizi

oncesinde ise hig sinyal vermemisgtir.

Cizelge 3.66 Kriz Dénemi ve Oncesi TUFE’nin % Degigimi

Kriz ve Kriz Ay Dénem TUFIVE.’n.in % Us:t f;:g:gl
Pencereleri Sayisi Degisimi Esik Aylar

12 Subat 93 3,9766 4,7534 -

11 Mart 93 4,7677 4,7534 +

10 Nisan 93 4,3860 4,7534 -

9 Mayis 93 4,7223 4,7534 -

8 Haziran 93 1,8329 4,7534 -

KRiz 7 Temmuz 93 4,8819 4,7534 +

PENCERESI 6 Agustos 93 2,6706 4,7534 -

5 Eylil 93 5,5914 4,7534 +

4 Ekim 93 6,8913 4,7534 +

3 Kasim 93 6,3943 4,7534 +

2 Aralik 93 3,6190 4,7534 -

1 Ocak 94 4,4090 4,7534 -

1 Subat 94 6,0099

2 Mart 94 5,1804

3 Nisan 94 24,7052

12 Subat 00 3,5441 4,7534 -

11 Mart 00 2,7838 4,7534 -

10 Nisan 00 2,5635 4,7534 -

9 Mayis 00 2,3973 4,7534 -

8 Haziran 00 0,6371 4,7534 -

KRiz 7 Temmuz 00 2,2088 4,7534 -
PENCERESI 6 Agustos 00 2,1549 4,7534 -
5 Eyliil 00 3,1506 4,7534 -

4 Ekim 00 3,3427 4,7534 -

3 Kasim 00 3,8818 4,7534 -

2 Aralik 00 2,5016 4,7534 -

1 Ocak 01 2,0908 4,7534 -
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Sekil 3.30'da sadece kriz donemi ve kriz penceresi degil, tum analiz
déneminde, TUFE'nin % Degisimi gdstergesinin seyri gorilmektedir.
Yasanan krizler oncesindeki on iki aylik kriz pencerelerinde, bu degigken
degerinin Ust esik degerini astigi ve sinyal verdigi goértlmektedir. Cizelge
3.65’deki Sinyal Kriz Matrisinde de aciklandigi gibi gostergenin oldukga fazla
sayida yanhs sinyaller verdigi, gosterge dederi esigin Ustiune g¢ikmasina
karsin, on iki ay icerisinde bir krizin gerceklesmedigi de Sekil 3.30°da

gOrulmektedir. Bu durum gdstergenin sinyal kalitesinin zayif oldugunu
gOstermektedir.
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Sekil 3.30 TUFE % Degisimi

3.5.30 Ozel Sektore Kredilerin Reel % Degigimi

Mevduat bankalarinin Ozel sektore kredilerindeki artig kriz sinyal
olarak degerlendirilebilir. Ancak Ozel Sektére Kredilerin Reel % Degisimi

gOstergesi Turkiye Orneginde yasanan finansal krizler dncesindeki kriz

pencerelerinde o6teki dénemlerden farkh bir seyir izlememektedir. Bu

baglamda degisken ¢ok ayirt edici sinyaller vermemektedir.
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Bu degigkenin, 6ncl gosterge olma niteligini degerlendirebilmek igin
hazirlanan Sinyal-Kriz Matrisi Cizelge 3.67'de gosterilmigtir. Matris
olusturulurken iki yiiz otuz ay boyunca, Ozel Sektére Kredilerin Reel %
Degisimi gostergesinin esik olarak belirlenen %3,02 degerinin Ustlne ¢iktigi
ay (kriz sinyali) sayisi elli yedidir. Matrisin birinci satiri gostermektedir ki
sinyal veren elli yedi ayin besinde on iki ay i¢cinde kriz ¢cikmaktadir. Bagka bir

anlatimla kriz sinyali varsa, %8,77 olasilikla on iki ay igerisinde Kkriz

ctkmaktadir.
Cizelge 3.67 Sinyal-Kriz Matrisi
Gergeklesmeler
12 ay iginde 12 ay iginde Dogruluk
kriz var kriz yok Oranlari
Sinyal var 5 52 % 8,77
A B A/(A+B)
Sinyal yok 19 154 % 89,02
C D D/(C+D)
Dogruluk % 20,83 % 74,76 % 69,13
Oranlari
A/(A+C) D/(B+D) A+D/(A+B+C+D)

Matrisin ikinci satirinda ise yine analiz i¢in kullanilan iki yuz otuz aylik
verinin yuz yetmis U¢ ayinda kriz yok sinyali verilmis, bunun yuz elli
dordunde, on iki ay icinde kriz ¢cikmamistir. Baska bir anlatimla kriz sinyali

yoksa, %89,02 olasilikla on iki ay igerisinde kriz olmamaktadir.

Matris sutun olarak yorumlanacak olursa, birinci situnda on iki ay
igerisinde krizin oldugu yirmi dért dénemin, besinde, Ozel Sekttre Kredilerin
Reel % Degisimi gdstergesinin kriz sinyali verdigi, on dokuzunda ise on iki ay
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icerisinde kriz olmasina karsin kriz sinyali vermedigi gorilmektedir. Bu

nedenle kriz varken, %20,83 olasilikla dogru sinyal veriimektedir.

Matrisin ikinci sutununda ise on iki ay i¢inde krizin olmadidi iki yiz alt
donemin elli ikisinde yanlis sinyal verilmistir. Bu nedenle kriz yokken, %74,76

olasilikla kriz yok sinyali verilmektedir.

Matrisin sag alt kdsesinde ise, Ozel Sektére Kredilerin Reel % Degisimi
goOstergesinin, dogru sinyal verme olasiigi veriimektedir. Bu deger

gostergenin %69,13 olasilikla dogru sinyaller verdigini gostermektedir.

Cizelge 3.68’de kriz donemi ve dncesinde, Ozel Sektére Kredilerin Reel
% Degisimi gostergesinin aldigi degerler gorilmektedir. Bu gosterge, 1994
krizi dncesi on iki aylik kriz penceresinde iki kez, 2001 krizi dncesinde ise U¢

kez sinyal vermigtir.

Sekil 3.31'de sadece kriz donemi ve kriz penceresi degil, tim analiz
déneminde, Ozel Sektdre Kredilerin Reel % Degisimi gdstergesinin seyri
gorulmektedir. Yagsanan krizler dncesindeki on iki aylik kriz pencerelerinde,
bu degisken degerinin Ust esik degerini astigl ve sinyal verdigi gorulmektedir.
Cizelge 3.67'deki Sinyal Kriz Matrisinde de aciklandigi gibi gostergenin
oldukga fazla sayida yanhs sinyaller verdigi, gosterge degeri esigin Ustune
cikmasina karsin, on iki ay icerisinde bir krizin gerceklesmedigi de S$ekil
3.31'de gorulmektedir. Bu durum gostergenin sinyal Kkalitesinin zayif

oldugunu gostermektedir.
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Cizelge 3.68 Kriz Dénemi ve Oncesi Ozel Sektore Kredilerin Reel %

Degigimi
zisiin | vy | Donem | Kicdlernoa | U5t | agig
% Degisimi Aylar
12 Subat 93 0,5449 3,0248 -
11 Mart 93 3,0450 3,0248 +
10 Nisan 93 -0,5796 3,0248 -
9 Mayis 93 1,0456 3,0248 -
8 Haziran 93 6,0504 3,0248 +
KRiz 7 Temmuz 93 -1,5543 3,0248 -
PENCERESI 6 Agustos 93 0,7378 3,0248 -
5 Eyliil 93 2,0532 3,0248 -
4 Ekim 93 -2,2149 3,0248 -
3 Kasim 93 -0,7179 3,0248 -
2 Aralik 93 2,5522 3,0248 -
1 Ocak 94 1,2940 3,0248 -
1

KRIiZ
PENCERESI

w N

Subat 94 -7,0805

Mart 94

1,1876

Nisan 94 -13,4248
12 Subat 00 0,8359 3,0248 -
11 Mart 00 2,5813 3,0248 -
10 Nisan 00 1,3750 3,0248 -
9 Mayis 00 3,9090 3,0248 +
8 Haziran 00 5,0868 3,0248 +
7 Temmuz 00 3,2372 3,0248 +
6 Agustos 00 1,2484 3,0248 -
5 Eylil 00 1,7928 3,0248 -
4 Ekim 00 0,9322 3,0248 -
3 Kasim 00 -0,1443 3,0248 -
2 Aralik 00 -2,5478 3,0248 -
1 Ocak 01 -1,3607 3,0248 -
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Sekil 3.31 Ozel Sektére Kredilerin Reel % Degisimi

3.5.31 Yurti¢i Kredilerin Reel % Degisimi

Yurtici Kredilerin Reel % Degisimi gostergesi Turkiye oOrneginde
yasanan finansal krizler dncesindeki kriz pencerelerinde 6teki donemlerden

farkh bir seyir izlememektedir. Bu baglamda degisken ¢ok ayirt edici sinyaller
vermemektedir.

Bu degiskenin, oncu godsterge olma niteligini degerlendirebilmek igin
hazirlanan Sinyal-Kriz Matrisi Cizelge 3.69'da goOsterilmistir. Matris
olusturulurken iki yiz otuz ay boyunca, Yurti¢i Kredilerin Reel % Degisimi
gostergesinin egik olarak belirlenen % -1,5 dederinin altina dustuagu ay (kriz
sinyali) sayisi kirk altidir. Matrisin birinci satiri gostermektedir ki sinyal veren
kirk alti ayin dordunde on iki ay i¢inde kriz gcikmaktadir. Bagka bir anlatimla
kriz sinyali varsa, %8,70 olasilikla on iki ay i¢erisinde kriz gikmaktadir.

Matrisin ikinci satirinda ise yine analiz i¢in kullanilan iki yiz otuz aylik

verinin yuz seksen dort ayinda kriz yok sinyali veriimig, bunun yluz atmig
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dordinde, on iki ay iginde kriz ¢citkmamigtir. Bagka bir anlatimla kriz sinyali

yoksa, %89,13 olasilikla on iki ay igerisinde kriz olmamaktadir.

Cizelge 3.69 Sinyal-Kriz Matrisi

Gergeklegsmeler

12 ay icinde | 12 ay iginde Dogruluk

kriz var kriz yok Oranlari

Sinyal var 4 42 % 8,70
A B Al(A+B)

Sinyal yok 20 164 % 89,13
C D D/(C+D)

Dogruluk % 16,67 % 79,61 % 73,04

Oranlari
A/(A+C) D/(B+D) A+D/(A+B+C+D)

Matris sutun olarak yorumlanacak olursa, birinci situnda on iki ay
igerisinde krizin oldugu yirmi dort donemin, dordunde, Yurtici Kredilerin Reel
% Degisimi gostergesinin kriz sinyali verdigi, yirmisinde ise on iki ay
icerisinde kriz olmasina karsin kriz sinyali vermedigi gorulmektedir. Bu

nedenle kriz varken, %16,67 olasilikla dogru sinyal verilmektedir.

Matrisin ikinci sutununda ise on iki ay iginde krizin olmadigi iki yuz alti
donemin kirk ikisinde yanlis sinyal verilmistir. Bu nedenle kriz yokken,

%79,61 olasilikla kriz yok sinyali veriimektedir.

Matrisin sag alt kdsesinde ise, Yurtici Kredilerin Reel % Degisimi
gostergesinin, dogru sinyal verme olasiigr verilmektedir. Bu deger

gostergenin %73,04 olasilikla dogru sinyaller verdigini gostermektedir.

Cizelge 3.70’de kriz dénemi ve Oncesinde, Yurtici Kredilerin Reel %

Degisimi gostergesinin aldigi degerler gorulmektedir. Bu gosterge, 1994 krizi
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oncesi on iki aylik kriz penceresinde u¢ kez, 2001 krizi dncesinde ise bir kez

sinyal vermistir.

Cizelge 3.70 Kriz Dénemi ve Oncesi Yurtici Kredilerin Reel % Degisimi

KRiz
PENCERESI

Kriz ve Kri; Ay Dénem Yurti(,;i Kresj_ile:‘rir_l Al_t f;'lg:gl
Pencereleri Sayisi Reel % Degisimi Esik Aylar

12 Subat 93 0,2311 -1,5087 -

11 Mart 93 3,9514 -1,5087 -

10 Nisan 93 0,7742 -1,5087 -

9 Mayis 93 0,9695 -1,5087 -

8 Haziran 93 6,3888 -1,5087 -

KRiz 7 Temmuz 93 -1,5396 -1,5087 +

PENCERESI 6 Agustos 93 1,0078 -1,5087 -

5 Eylal 93 1,5116 -1,5087 -

4 Ekim 93 -2,2792 -1,5087

3 Kasim 93 -1,5703 -1,5087 +

2 Aralik 93 2,4232 -1,5087 -

1 Ocak 94 0,8277 -1,5087 -

1 | Subat94 = -6,7348 |

2 Mart 94 0,1925

3 | Nisan94 | -130542

12 Subat 00 0,0649 -1,5087 -
11 Mart 00 2,3004 -1,5087 -
10 Nisan 00 0,8041 -1,5087 -
9 Mayis 00 3,3579 -1,5087 -
8 Haziran 00 5,2209 -1,5087 -
7 Temmuz 00 2,9548 -1,5087 -
6 Agustos 00 1,3390 -1,5087 -
5 Eylil 00 1,8996 -1,5087 -
4 Ekim 00 0,7188 -1,5087 -
3 Kasim 00 -0,2484 -1,5087 -
2 Aralik 00 -2,3756 -1,5087 +
1 Ocak 01 -0,8007 -1,5087 -

pat O 4470

Sekil 3.32'de sadece kriz dénemi ve kriz penceresi degil, tim analiz

doneminde,

Yurtici

Kredilerin Reel

% Degisimi

gOstergesinin  seyri

gorulmektedir. Yasanan krizler dncesindeki on iki aylik kriz pencerelerinde,
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bu degigken degerinin Ust esik degerini astigi ve sinyal verdigi gorulmektedir.
Cizelge 3.69'daki Sinyal Kriz Matrisinde de agiklandigi gibi gostergenin
oldukga fazla sayida yanhs sinyaller verdigi, gosterge degeri esigin Ustine
cilkmasina karsin, on iki ay igerisinde bir krizin gerceklesmedigi de Sekil
3.32’de gorulmektedir. Bu durum gostergenin sinyal kalitesinin zayif
oldugunu gdstermektedir.

8§88 223855988588 9388855x82¢
8 ¢=58588=58588-58:88=55%
OX Wk 220X WEF=220XWEFE=220X1WLEF22
0,17 +
0,12 +
oo | A A A
002 %A n | NIt LAY i UW"‘J\MAMNEA,N Wi
H;_u.u (15 e i L — = — e -
-0,03 -
-0,08 +
-0,13 +
-0,18
Yurtigi Kredilerin Reel % Degisimi = = = = st Egik — e Alt Esik e Kriz Penceresi

Sekil 3.32 Yurtici Kredilerin Reel % Degisimi

3.5.32 Yurtici Krediler / Toplam Varlklar

Mevduat bankalari yurti¢i kredilerinin toplam varliklara orani analize
katilan degiskenler icinde en fazla hatali sinyal Ureten degisken olmustur.
Tarkiye orneginde yapilan degerlendirme sonucunda yurt i¢i kredilerin toplam

varliklar icindeki payinin azalmasi kriz sinyali olarak kabul edilmistir.

Bu degiskenin, oncu gosterge olma niteligini degerlendirebilmek igin
hazirlanan Sinyal-Kriz Matrisi Cizelge 3.71’de gosterilmistir.  Matris

olusturulurken iki yiz otuz ay boyunca, Yurtigi Krediler / Toplam Varliklar
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gostergesinin egik olarak belirlenen %28 degerinin altina dustugu ay (kriz
sinyali) sayisi elli yedidir. Matrisin birinci satiri gostermektedir ki sinyal veren
elli yedi ayin doérdinde on iki ay iginde kriz ¢gikmaktadir. Baska bir anlatimla

kriz sinyali varsa, %7,02 olasilikla on iki ay i¢erisinde kriz gikmaktadir.

Cizelge 3.71 Sinyal-Kriz Matrisi

Gergeklegsmeler
12 ay iginde 12 ay iginde Dogruluk
kriz var kriz yok Oranlari
Sinyal var 4 53 % 7,02
A B A/(A+B)
Sinyal yok 20 153 % 88,44
C D D/(C+D)
Dogruluk % 16,67 % 74,27 % 68,26
Oranlari
A/(A+C) D/(B+D) A+D/(A+B+C+D)

Matrisin ikinci satirinda ise yine analiz i¢in kullanilan iki yuz otuz ayhk
verinin yuz yetmis U¢ ayinda kriz yok sinyali verilmig, bunun yiz elli Ggunde,
on iki ay iginde kriz gikmamistir. Bagska bir anlatimla kriz sinyali yoksa,

%88,44 olasilikla on iki ay igerisinde kriz olmamaktadir.

Matris sutun olarak yorumlanacak olursa, birinci situnda on iki ay
icerisinde krizin oldugu yirmi dort donemin, dordunde, Yurtici Krediler /
Toplam Varliklar gostergesinin kriz sinyali verdigi, yirmisinde ise on iki ay
icerisinde kriz olmasina karsin kriz sinyali vermedigi gorulmektedir. Bu

nedenle kriz varken, %16,67 olasilikla dogru sinyal veriimektedir.
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Matrisin ikinci sutununda ise on iki ay icinde krizin olmadigi iki yuz alti
doénemin elli Gguinde yanlis sinyal verilmistir. Bu nedenle kriz yokken, %74,27

olasilikla kriz yok sinyali verilmektedir.

Matrisin sag alt kosesinde ise, Yurtici Krediler / Toplam Varlklar
gostergesinin, dogru sinyal verme olasiligi verilmektedir. Bu deger

gOstergenin %68,26 olasilikla dogru sinyaller verdigini gostermektedir.

Cizelge 3.72'de kriz donemi ve oncesinde, Yurtici Krediler / Toplam
Varliklar gostergesinin aldigi degerler gorulmektedir. Bu gosterge, 1994 krizi
oncesindeki on iki aylik kriz penceresinde hi¢ sinyal vermezken, 2001 krizi

oncesinde dort kez sinyal vermigtir.

Sekil 3.33'de sadece kriz donemi ve kriz penceresi degil, tim analiz
déneminde, Yurtici Krediler / Toplam Varliklar gostergesinin seyri
gorulmektedir. 1994 krizi Oncesinde esik degerler iginde seyreden bu
gOsterge 2001 krizi dncesinde bankalarin toplamis olduklari mevduatlari
yurtici kredi olarak vermektense kamu borglanma senetlerine aktarmalari
sonucu egik degerin Onemli Olgude altina duserek sinyal verdigi
gozlenmektedir. 2001 krizi sonrasi bankacilik sisteminde yapilan
dizenlemeler sonucunda yurtici kredilerin toplam varliklara oraninda énemili
bir yukselme gozlenmektedir. Cizelge 3.71’deki Sinyal Kriz Matrisinde de
aciklandigi gibi gostergenin oldukca fazla sayida yanhs sinyaller verdidi,
gOsterge degeri esigin altina dusmesine karsin, on iki ay igerisinde bir krizin
gerceklesmedigi de Sekil 3.33’'de gorulmektedir. Bu durum gostergenin sinyal

kalitesinin zayif oldugunu gdstermektedir.
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Cizelge 3.72 Kriz Dénemi ve Oncesi Yurtici Krediler / Toplam Varliklar

Kriz ve Kri; Ay Dénem Yurtici Krediler / Al_t f;:g:gl
Pencereleri Sayisi Toplam Varliklar Esik Aylar

12 Subat 93 36,0953 28,2760 -

11 Mart 93 38,6935 28,2760 -

10 Nisan 93 36,8845 28,2760 -

9 Mayis 93 36,8804 28,2760 -

8 Haziran 93 39,2083 28,2760 -

KRiz 7 Temmuz 93 37,6026 28,2760 -

PENCERESI 6 Agustos 93 38,5650 28,2760 -

5 Eylal 93 38,7180 28,2760 -

4 Ekim 93 36,2414 28,2760 -

3 Kasim 93 38,9043 28,2760 -

2 Aralik 93 37,5251 28,2760 -

1 Ocak 94 36,9034 28,2760 -

1 Subat 94 35,9907

2 Mart 94 34,6063

3 Nisan 94 34,3759

12 Subat 00 26,8328 28,2760 +
11 Mart 00 26,9075 28,2760
10 Nisan 00 27,2705 28,2760
9 Mayis 00 28,3226 28,2760 -
8 Haziran 00 28,0188 28,2760 +
KRiz 7 Temmuz 00 28,5476 28,2760 -
PENCERESI 6 Agustos 00 28,4730 28,2760 -
5 Eylul 00 28,8390 28,2760 -
4 Ekim 00 29,7150 28,2760 -
3 Kasim 00 30,6795 28,2760 -
2 Aralik 00 28,2760 28,2760 -
1 Ocak 01 28,5597 28,2760 -
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Sekil 3.33 Yurtici Krediler / Toplam Varliklar

3.6 BILESIK ONCU GOSTERGELER ENDEKSI

Bu bolume kadar KLR Modeli ile degiskenler tek tek incelenerek,
basarimlari dlgulmus, ulagilan sonuglar sekil Uzerinde yapilan ¢ozimlemeler
ile desteklenmistir. Bu bdlimde ise tek tek degiskenleri incelemek yerine, bir

bilesik endeks yardimiyla, bir erken uyari araci olusturulmaya calisiimistir.

Cizelge 3.8’'deki basarimi en ylksek gostergelerden bir bilesik endeks
olusturulmustur. Her bir degigsken, kendi hata sinyal orani ile
agirliklandinlarak toplanmistir. Bilesik endeksin sinyalinin belirlenmesi igin
%75 ile %90’lik yuzdelik dilimler arasina karsilik gelen 16 esik deger igin hata
sinyal orani hesaplanmis, en dusuk hata sinyal oranina karsilik gelen deger,
oncu gostergeler bilesik endeksinin esik degeri olarak kabul edilmigtir.
Cizelge 3.73'de de gosterildigi gibi en duslik hata sinyal oranini veren
yuzdelik dilim %89 olarak belirlenmistir. Bilesik dncu gostergeler endeksinin

kriz oldugunda sinyal verme olasiligi %70,83, kriz olmadiginda sinyal verme
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olasiligi %3,88, hata-sinyal orani %5,48, sinyal oldugunda kriz olma olasiligi
%68 ve sinyal oldugunda kriz olma olasiligi ile kriz olasiligi arasindaki fark
%57,56 cikmigtir.

Cizelge 3.73 Bilesik Oncii Gostergeler Endeksinin Degerlendirme

Olcitleri
Al(A+B)-
AJ(A+C) B/(B+D) '3A’/(('3A++DC))’ AI(A+B)  [(A+C)/
(A+B+C+D)]
Sinyal
Kriz Kriz Hata Sinyal oldugunda
.. . oldugunda | olmadiginda . oldugunda kriz
Yuzdelik . : . Sinyal A
. Esik sinyal sinyal kriz olma
Dilim Orani -
verme verme olma olasiligi -
< = (HSO) < ;
olasilig olasilhig olasilhig kriz
Olasiligi
89 14,56449 0,70833 0,03883 0,05483 | 0,68000 0,57565

Bilesik 6ncu gostergeler endeksinin aylara goére degisimi, Sekil 3.34'de
gosterilmigtir. Yasanan tum krizler dncesindeki on iki aylik kriz pencerelerinde

bilesik endeksin kriz sinyali verdigi gorulmektedir.

Bilesik endeksin basariminin baska bir bicimde gdsterilebilmesi icin, bir
kriz kukla degiskeni serisi olusturulmustur. Belirlenen %89’luk yutzdelik dilime
karsilik gelen 14,56 esik degerinin asilmasi durumunda bu, kriz sinyali olarak
yorumlanmis ve 1 degeri atanmistir. Eger esik deger asilmadiysa 0 degeri
atanmigtir. Boylece bilesik endekse gore de her ay igin, kriz sinyalinin varligi

ve yoklugunu goésteren kukla kriz degiskeni serisi yaratiimistir.
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Sekil 3.34 Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi

Bilesik endeksin sinanmasi i¢in de hazirlanan Sinyal-Kriz Matrisi
Cizelge 3.74’de gosterilmistir. Matris olusturulurken iki yiz otuz ay boyunca,
bilesik dncu gdstergeler endeks esiginin asildi§i ay (kriz sinyali) sayisi yirmi
bestir. Daha 6nce aciklanan mikemmel sinyal serisi ise, on iki ay icinde kriz
olup olmadigini gostermektedir. Buna gore kriz var diyen mukemmel sinyal
sayis! yirmi dorttur. Kriz yok diyen mukemmel sinyal sayisi iki yuz altidir. Bu
matriste her iki modelimizde de girdi degigkenlerimiz olan kriz sinyali ile ¢ikti

degiskenimiz olan mikemmel sinyal karsilastirmasi yapilmigtir.

Bilesik oncu gostergeler endeksi on alti bagimsiz degigkenin, iki yuz
otuz aylik verisinden elde edilmistir. iki yiiz otuz ayin yirmi bes ayinda elde
edilen endeks, kriz sinyali vermigtir. Matrisin birinci satiri gostermektedir ki
sinyal veren yirmi bes ayin on yedisinde, on iki ay i¢cinde kriz ¢ikmaktadir.
Bagka bir anlatimla kriz sinyali varsa, %68 olasilikla on iki ay igerisinde kriz
cikmaktadir.
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Cizelge 3.74 Bilesik Oncii Gostergeler Endeksinin Sinyal-Kriz Matrisi

Gergeklegsmeler

12 ay icinde | 12 ay iginde Dogruluk

kriz var kriz yok Oranlari

Sinyal var 17 8 % 68,00
A B A/(A+B)

Sinyal yok 7 198 % 96,59
c D D/(C+D)

Dogruluk % 70,83 % 96,12 % 93,48

Oranlari
A/(A+C) D/(B+D) A+D/(A+B+C+D)

Matrisin ikinci satirinda ise yine analiz i¢in kullanilan iki yuz otuz aylik
verinin iki ylz bes ayinda kriz yok sinyali verilmis, bunun ylz doksan
sekizinde, on iki ay iginde kriz ¢itkmamigtir. Bagka bir anlatimla kriz sinyali

yoksa, %96,59 olasilikla on iki ay igerisinde kriz olmamaktadir.

Matris sutun olarak yorumlanacak olursa, birinci sttunda on iki ay
icerisinde krizin oldugu yirmi dort dénemin on yedisinde kriz sinyali verdigi,
yedisinde ise on iki ay icerisinde kriz olmasina karsin kriz sinyali vermedigi
gorulmektedir. Bu nedenle kriz varken, %70,83 olasilikla dogru sinyal

verilmektedir.

Matrisin ikinci sitununda ise on iki ay i¢inde krizin olmadigi iki yuz alti
doénemin sekizinde yanlis sinyal verilmigtir. Bu nedenle kriz yokken, %96,12

olasilikla kriz yok sinyali verilmektedir.

Matrisin sag alt kdsesinde ise dogru sinyallerin toplam sinyallere orani
veriimektedir. Bu deger ise, kullanilan verilerin %93,48 olasilikla dogru

sinyaller verdigini gostermektedir.
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Cizelge 3.75'de kriz donemi ve Oncesinde bilesik dncu gostergeler
endeksinin aldigr degerler gorulmektedir. 1994 krizi 6ncesi on iki aylik kriz
penceresi icinde bu gosterge on kez, 2001 krizi 6ncesinde ise yedi kez sinyal

vererek Kkriz uyarisinda bulunmustur.

Cizelge 3.75 Kriz Dénemi ve Oncesi Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi

. . Bilesik Oncii - Esigin
ziei | (.| venom | Gosargeler | 5t | agi
Endeksi Aylar
12 Subat 93 28,7301 14,5645 +
11 Mart 93 17,9597 14,5645 +
10 Nisan 93 29,2821 14,5645 +
9 Mayis 93 25,1988 14,5645 +
8 Haziran 93 29,8339 14,5645 +
KRiz 7 Temmuz 93 24,4846 14,5645 +
PENCERESI 6 Agustos 93 23,7026 14,5645 +
5 Eylil 93 29,8694 14,5645 +
4 Ekim 93 9,1470 14,5645 -
3 Kasim 93 32,4256 14,5645 +
2 Aralik 93 8,4431 14,5645 -
1 Ocak 94 18,9963 14,5645 +
1 Subat 94 12,0093
2 Mart 94 14,1367
3 Nisan 94 7,6543

12 Subat 00 15,3368 14,5645 +
11 Mart 00 0,0000 14,5645 -
10 Nisan 00 6,0881 14,5645 -
9 Mayis 00 29,9069 14,5645 +
8 Haziran 00 22,5193 14,5645 +
KRiz 7 Temmuz 00 20,3116 14,5645 +
PENCERESI 6 Agustos 00 37,9075 14,5645 N
5 Eyliil 00 7,7965 14,5645 -
4 Ekim 00 29,7941 14,5645
3 Kasim 00 37,9555 14,5645
2 Aralik 00 12,5841 14,5645 -
1 Ocak 01 8,4914 14,5645 -
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Bilesik endeks sinyalleri ile, mikemmel sinyal karsilastirmasi Sekil
3.35'de gosterilmistir. Sekil 3.35’de goruldigu gibi FBE ile belirlenen kriz
durumlari dncesindeki on iki aylik pencereleri gosteren mikemmel sinyal
deseni ile bilesik oncu goOstergeler deseni buyuk olgude benzerlikler
gostermektedir. Yasanan krizler oOncesinde sinyal veren ay sayisi
artmaktadir. Ancak bazen bir aylik sinyaller gorulmekte, sinyal sonraki
aylarda goérulmemektedir. Bu yanlis sinyaller sonrasi kriz yasanmamaktadir.
Bir bagka anlatimla, yalnizca bir aylik kriz sinyaline bakarak, on iki ay iginde
kriz gerceklesecek yorumu yapmak yanlis olacaktir. Ancak pes pese sinyal
gelmesinin, ekonomide kirilganhigin arttigi yakin zamanda bir kriz yasanacagi
biciminde yorumlanmasinin yanhs olmayacagi degerlendiriimektedir. Bilegik
oncu gostergeler endeksi, Mart 2011’e kadar olan dénemi kapsamaktadir.
Calisma sonucunda hesaplanilan bilesik oncu gostergeler endeksi, 2010
yiinda ve 20171’in ilk geyreginde hi¢ sinyal vermemistir. KLR Modeli ile
hesaplanan olasiliklara gore, %93,48 olasilikla analiz dénemi sonrasi on iki
ay icinde bir finansal kriz beklenmemektedir. Bu sonug¢ yorumlanirken krizin,
faiz ve dolar kurundaki normal olmayan bir yukselme, doviz rezervlerindeki
normal olmayan bir azalma olarak tanimladidi unutulmamalidir. Ayrica
ekonominin yapisinda degisiklige yol agacak duzenlemeler, siyasi krizler, tabi

afet, savas gibi durumlarin bu sonucu gecgersiz kilacagi unutulmamaldir.
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3.7 YAPAY SINIiR AGLARI iLE FINANSAL KRiZ ONGORU MODELI

Calismanin bu béliminde, yapay sinir aglari ile olusturulan finansal kriz
0ngorl modeli uygulama slreci ve sonuglari agiklanmistir. Calismada otuz iki
bagimsiz degiskenden KLR Modeli kullanilarak hata sinyal oranlari ile segilen
basarimi en yuksek on alti degisken, veriden 6grenme yontemini kullanan

yapay sinir aglari ile degerlendirilmistir.

Verilerin analizinde MATLAB 2010 bilgisayar programi kullaniimigtir.
YSA tiuru olarak iki katmanli ileri beslemeli, geri yayilliml gizli katman ve ¢ikti
katmaninda sigmoid aktivasyon fonksiyonu bulunan ag kullaniimigtir. Bu
yapidaki aJ MATLAB icindeki araclardan desen tanima araci (pattern
recognition tool) yardimiyla analiz edilmistir. Programin ekran goruntusi

Ek.2.1°de sunulmustur.

KLR Modeli yardimiyla otuz iki degiskenden on alti degiskene indirilen
basarimi yuksek gostergelerin aylik yizde degisim dederleri, girdi degiskeni
olarak kullanilirken, FBE ile olusturulan ve on iki ay iginde kriz olup
olmadigini gosteren mukemmel sinyal kukla degiskeni ise cikti degiskeni
olarak kullaniimigtir. Degisken secimini gosteren ekran goruntistu Ek.2.2'de

sunulmustur.

iki yliz otuz aylk verinin %70’ talim (training) icin, %15 dogrulama
(validation) icin ve %15'’i test icin kullaniimistir. Sinir ag1 rastgele olarak
sectigi yuz atmis aylik veri ile bagimsiz ve badimli degiskeni arasindaki
iliskiyi 6grenmeye c¢alismakta, ongorulerde bulunmakta bunu gergeklesen
degerlerle karsilastirmaktadir. Gergeklesen ile 6ngorilen arasinda fark varsa
degiskenlerin agirliklarini degistirerek yeniden yeniden denemekte hatayi en
azlamaya calismaktadir. Tim verinin %15’ini olusturan ve talim igin
kullanilmayan otuz bes aylik dogrulama verisi de yine rastgele olarak
secilmekte, talim verisinden elde edilen sonuglarin geneli temsil edip

edemeyecei konusunu sinamakta ve talimin ne zaman sonlandirilacagina
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karar vermektedir. Son olarak yine daha once kullaniimayan otuz beg aylik
veri rastgele secildikten sonra talim suresi belirleme gibi bir amaci olmadan
agin basarimini test icin kullanilmaktadir. Talim, dogrulama ve test verilerinin

ayrilmasina iligkin ekran goruntist Ek.2.3’de sunulmustur.

Gizli katmandaki (ara katman) ndéron sayisi yirmi olarak alinmistir. Bu
degerin belirlenmesi i¢in farkli néron sayilari denenmis en iyi sonucu veren
noron sayisinin yirmi oldugu gozlenmistir. Gizli néron sayisinin belirlenmesi

ile ilgili ekran goruntusu Ek.2.4’de sunulmustur.

Daha sonra agin talimi gercgeklestiriimis, basarima ortalama hata
karelere (MSE) bakilarak karar verilmigtir. MSE degerleri kuguldukce agin
basarimi artmaktadir. Agin talimi ile ilgili ekran goruntuleri Ek.2.5 ve

Ek.2.6’da sunulmustur.

3.7.1 Hata (Confusion) Matrislerin incelenmesi

Ek.2.7°deki ekran gorintisinde Talim Hata Matrisi (Training Confusion
Matrix), Dogrulama Hata Matrisi (Validation Confusion Matrix), Test Hata
Matrisi (Test Confusion Matrix) ve Toplam Hata Matrisi (All Confusion Matrix)

olmak Uzere dort ¢esit hata matrisi goriimektedir.

Matris satirlarinda sinir aginin on alti dncu gdsterge girdisinden elde
edilen sinyal degiskeni'®, siitunlarinda ise finansal baski endeksine gére
hesaplanmis kriz tanimi yer almaktadir. Bu nedenle EKk.2.7'deki hata
matrisleri  Cizelge 3.76’daki Sinyal-Kriz Matrisine goére ayri ayri

yorumlanmigtir.

'8 Hesaplanan sinyal orani ¢ikt1 degeri 0,5’ten biiyiikse (1 olarak kabul edilmis) sinyal var, ¢ikt1 degeri
0,5’ten kiictikse (0 olarak kabul edilmis) sinyal yok.
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Cizelge 3.76 Sinyal-Kriz Matrisi

Gergeklegsmeler

12 ay 12 ay <
icinde icinde Dc:g';::::(
kriz var kriz yok

Sinyal var A B Al(A+B)
Sinyal yok C D D/(C+D)

Dogruluk
Oranlari Al(A+C) D/(B+D) A+D/(A+B+C+D)

3.7.1.1 Talim Hata Matrisi (Training Confusion Matrix)

Tdm verilerin %70’i sinir aginin talimi icin kullanilmigtir. Cizelge 3.77°de
goruldugu gibi talim icin kullanilan yluz atmig aylik verinin on bes ayinda on
alti gostergeden elde edilen ¢ikti degeri kriz sinyali vermistir. Matrisin birinci
satir gostermektedir ki sinyal veren on bes ayin on besinde de on iki ay
icinde kriz ¢cikmaktadir. Baska bir anlatimla kriz sinyali varsa %100 olasilikla

on iki ay icerisinde kriz gikmaktadir.

Cizelge 3.77 Talim Hata Matrisi

Gergeklesmeler

12 ay 12 ay o
iginde iginde Dogruluk
i d Oranlan
kriz var kriz yok
SIVEIREL 0 %100
Sinyal yok 0 145 %100
Dogruluk %100 %100 %100
Oranlan

Matrisin ikinci satirinda ise yine talim icin kullanilan yuz atmis aylk

verinin yuz kirk bes ayinda kriz yok sinyali verilmig, bunun yuz kirk besinde
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de on iki ay icinde kriz ¢ikmamistir. Bagka bir anlatimla kriz sinyali yoksa

%100 olasilikla on iki ay icerisinde kriz olmamaktadir.

Matris sutun olarak yorumlanacak olursa, birinci sutunda talim igin
alinan verilerde on iki ay icerisinde krizin oldugu on bes dénemin, onbesinde
de kriz sinyali verdigi gorulmektedir. Bu nedenle kriz varken %100 olasilikla

dogru sinyal verilmektedir.

Matrisin ikinci sutununda ise on iki ay i¢inde krizin olmadigi yiz kirk beg
donemde hi¢ yanlis sinyal verilmemigtir. Bu nedenle kriz yokken %2100

olasilikla kriz yok sinyali verilmektedir.

Matrisin sag alt kdsesinde ise dogru sinyallerin toplam sinyallere orani
verilmektedir.® Bu deger ise talim igin kullanilan verilerin %100 olasilikla

dogru sinyaller verdigini gostermektedir.

3.7.1.2 Dogrulama Hata Matrisi (Validation Confusion Matrix)

Talim verisi olarak kullanilmayan verilerden secilerek olusturulan
dogrulama hata matrisi, talim hata matrisinde bulunan sonuglarin istatistiki
agidan dogrulugunu test etme olanagi verir. Talim hata matrisinde bulunan
sonuglarin genellestiriiebilme duzeyini olgmek ve genellestirme sireci

bozuldugunda, 6grenme sirecini durdurmak icin kullanilir.

Tdm verilerin %15’i dogrulama i¢in kullanilmigtir. Cizelge 3.78de
goruldugu gibi dogrulama igin kullanilan otuz bes aylik verinin U¢ ayinda, on
alti gostergeden elde edilen ¢ikti degeri kriz sinyali vermistir. Matrisin birinci

satiri gostermektedir ki sinyal veren ug¢ ayin Ugunde de on iki ay i¢inde kriz

% (A+D)/(A+B+C+D)
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cikmaktadir. Bagka bir anlatimla kriz sinyali varsa %100 olasilikla on iki ay

icerisinde kriz gcitkmaktadir.

Matrisin ikinci satirinda ise, yine dogrulama igin kullanilan otuz bes aylik
verinin otuz iki ayinda, kriz yok sinyali verilmis bunun otuz ikisinde, on iki ay
icinde kriz gikmamistir. Baska bir anlatimla kriz sinyali yoksa %100 olasilikla

on iki ay icerisinde kriz olmamaktadir.

Cizelge 3.78 Dogrulama Hata Matrisi

Gergeklesmeler

12 ay 12 ay o
iginde iginde %‘Eﬁi?ﬁ:‘
kriz var kriz yok
SIVEIREL 0 %100
Sinyal yok 0 32 %2100
Dogruluk %100 %100 %100
Oranlan

Matris sutun olarak yorumlanacak olursa, birinci sutunda dogrulama
icin alinan verilerde on iki ay icerisinde krizin oldugu U¢ dénemin Uglinde de
kriz sinyali verdigi gorulmektedir. Bu nedenle kriz varken %100 olasilikla

dogru sinyal verilmektedir.

Matrisin ikinci sitununda ise on iki ay icerisinde krizin olmadigi otuz iki
dénemde hi¢ yanlis sinyal vermemistir. Bu nedenle kriz yokken %2100

olasilikla kriz yok sinyali verilmektedir.

Matrisin sag alt kdsesinde ise, dogru sinyallerin toplam sinyallere orani
verilmektedir. Bu deger ise dogrulama igin kullanilan verilerin %100 olasilikla

dogru sinyaller verdigini gdostermektedir.
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3.7.1.3 Test Hata Matrisi (Test Confusion Matrix)

Talim verisi olarak kullanilmayan verilerden, secilerek olusturulan test
hata matrisi, dogrulama matrisinde oldugu gibi talim hata matrisinde bulunan
sonuglarin istatistiki agidan dogrulugunu test etme olanagi verir. Ancak talim
surecinin surdurulmesi ya da durdurulmasina bir etkisi yoktur. Daha ¢ok ag

basariminin talim sirasinda ya da sonrasinda degerlendirilmesi i¢in kullanilir.

Cizelge 3.79 Test Hata Matrisi

Gergeklesmeler

12 ay 12 ay o
iginde iginde Do"rgm'a‘::‘
kriz var kriz yok
SIVEIREL 2 %50
Sinyal yok 4 27 %87,1
Dogruluk %33,3 %93,1 %82,9
Oranlan

Tdm verilerin %15’ test igin kullaniimistir. Cizelge 3.79’da gdéruldugu
gibi, test icin kullanilan otuz bes aylik verinin doért ayinda, on alti géstergeden
elde edilen c¢iktt degeri kriz sinyali vermistir. Matrisin birinci satiri
gOstermektedir ki sinyal veren dort ayin ikisinde on iki ay iginde kriz
cikmaktadir. Baska bir anlatimla kriz sinyali varsa %50 olasilikla on iki ay

icerisinde kriz cikmaktadir.

Matrisin ikinci satirinda ise, yine dogrulama igin kullanilan otuz bes aylik
verinin otuz bir ayinda, kriz yok sinyali verilmis bunun yirmi yedisinde on iki
ay icinde kriz cikmamistir. Baska bir anlatimla kriz sinyali yoksa %87,1

olasilikla on iki ay igerisinde kriz olmamaktadir.

Matris sUtun olarak yorumlanacak olursa, birinci situnda test icin alinan

verilerde on iki ay igerisinde krizin oldugu alti donemin ikisinde kriz sinyali
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verdigi, gorulmektedir. Bu nedenle kriz varken, %33,3 olasilikla dogru sinyal

verilmektedir.

Matrisin ikinci stutununda ise on iki ay igerisinde krizin olmadigi yirmi
dokuz donemde yalnizca iki kez yanhg sinyal verilmigtir. Bu nedenle kriz

yokken %93,1 olasilikla kriz yok sinyali veriimektedir.

Matrisin sag alt kdsesinde ise dogru sinyallerin toplam sinyallere orani
verilmektedir. Bu deger ise test icin kullanilan verilerin %82,9 olasilikla dogru

sinyaller verdigini gostermektedir.

3.7.1.4 Toplam Hata Matrisi (All Confusion Matrix)

Analiz edilen iki yiz otuz aylik veri kiimesinin tamamina iliskin sonugclar
toplam hata matrisinde gdsterilmektedir. Cizelge 3.80’de goruldigu gibi tim
veriler igin sinir agi yirmi dort ay kriz sinyali vermistir. Matrisin birinci satiri
gostermektedir ki sinyal veren yirmi iki ayin yirmisinde on iki ay iginde kriz
cikmaktadir. Bagka bir anlatimla kriz sinyali varsa %90,9 olasilikla on iki ay

icerisinde kriz cikmaktadir.

Cizelge 3.80 Toplam Hata Matrisi

Gergeklesmeler

VY 12 ay o
iginde iginde [g’rg:“::::‘
kriz var kriz yok
Sinyal var %90,9
Sinyal yok %98,1
Dogruluk 9%97.4
Oranlan
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Matrisin ikinci satirinda ise tum veriler igin sinir agi iki yiz sekiz ayinda
kriz yok sinyali vermis, bunun iki yiz dordinde on iki ay icinde kriz
ctkmamistir. Baska bir anlatimla kriz sinyali yoksa %98,1 olasilikla on iki ay

icerisinde kriz olmamaktadir.

Matris sutun olarak yorumlanacak olursa, birinci stitunda tim verilerde
krizin oldugu on iki ay igerisinde yirmi dort donemin yirmisinde kriz sinyali
verdigi gorulmektedir. Bu nedenle kriz varken, %83,3 olasilikla dogru sinyal

verilmektedir.

Matrisin ikinci sitununda ise on iki ay igerisinde krizin olmadidi iki yliz
alti dénemde iki kez sinyal verilmemistir. Bu nedenle kriz yokken, %99

olasilikla kriz yok sinyali verilmektedir.

Matrisin sag alt kdsesinde ise, dogru sinyallerin toplam sinyallere orani
verilmektedir. Bu deger ise, tim verilerin %97,4 olasilikla dogru sinyaller

verdigini gostermektedir.

3.7.2 Basarim Egrilerinin incelenmesi

Sinir agi, talim verileri ile edgitilirken, bir yandan da dogrulama ve test
verileri araciligiyla talim verilerinden elde edilecek sonuglar sinanmaktadir.
Ayrica dogrulama analizi ile, asiri talimi ve ezberlemeyi engellemek adina
talim surecine son verilecek zaman belirlenmektedir. Ek.2.8’de s6z konusu

u¢ analize iligkin egriler gosterilmistir.

Ek.2.8'de dikey eksende, olmasi gerekenden sapmayl godsteren
ortalama hata kare (MSE) bulunmaktadir. Bu degerin klguk olmasi
istenmektedir. Yatay eksende ise talimdeki yineleme sayisi (epochs) yer

almaktadir.
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Talim surdukge, talim verilerinin  hata kareleri surekli olarak
azalmaktadir. Ancak bir sure sonra talim ezberlemeye neden olacaktir. Bir
noktada talimin durdurulmasi gerekmektedir. Bunu belirleyecek olan
dogrulama verilerinin hata kareleridir. Dogrulama verilerinin hata kareleri,
talim verilerinin hata karelerinden farkli hareket etmeye baglayarak yukseldigi
noktada talim sureci durdurulmaktadir. Ek.2.8'de de goruldugu gibi sinir agi,
doksan dokuzuncu talimde en ylksek basariyl elde etmis ve talimi

durdurmustur.

3.7.3 Alici isletim Karakteristigi

Alici igletim karakteristigi (Receiver Operating Characteric - ROC), sinir
agl cikisindaki esik degeri degisiminin sinir agr basarimini ne kadar

etkiledigini gosterir. Kisaca ROC egrisi olarak tanimlanmaktadir.

ROC egrisinin altinda kalan alan ne kadar buyukse, ag o kadar
basarilidir. Bu durum, esik degere bakiimaksizin basarimi ortaya
koymaktadir. Bagka bir anlatimla, ROC egrisinin sol Ust kdseye yakin olmasi
sinir aginin basarih oldugunu, ¢ikis verisinin esik degere duyarhliginin disuk
oldugunu gostermektedir. Ornegin esik deger 0,5 alindiysa, bu 0,6
yapildiginda, sinir agi basariminda ¢ok buyuk bir dedisim oluyorsa, sinir agi

ogrenmesinin genellestirme ozelliginin iyi olmadigi anlagilir.

ROC egrilerini  gosteren program ekran goéruntusi Ek.2.9'da
sunulmustur. Yatay eksen bir eksi dogru siniflandirabilme becerisini (1-
specifity) gostermektedir ve sifira yaklagsmasi, bu becerinin arttigina isaret
etmektedir. Dikey eksende ise esige olan duyarlilik olgilmekte, 1'e

yaklastikga duyarlilik dusmektedir.

Ek.2.9'daki tim ROC egrileri incelendiginde, analizimizde esik

degerden kaynaklanan bir sorun gorulmemektedir. Talim, dogrulama ve test
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verilerinden elde edilen sonuclardan ROC egrileri sol koseye yakin
digmustuar. Buna gore sinir agi surecinde kriz var, kriz yok siniflandirma
becerisinin yuksek oldugunu, esikteki kiguk degismeler ag basariminin

blyuk tepkiler vermedigi, yani duyarhligin distk oldugu soylenebilir.

Olusturulan sinir agr modelinin Urettigi sinyaller ile mikemmel sinyallerin
kargilastirmasi Sekil 3.36’da gosterilmistir. Sekilden de géruldigu gibi, FBE
ile belirlenen kriz durumlari 6éncesindeki on iki aylik pencereleri gdsteren
mukemmel sinyal deseni ile bilesik 6ncl gostergeler deseni buylk dlgude

benzerlikler gostermektedir.

Olusturulan iki modelin sonuglari, Sekil 3.37°de, birlikte gosterilmistir.
Aslinda her iki modelin de kriz 6ngoérisunde oldukga basarili oldugu
goOrulmektedir. Ancak yanlis sinyal vermeme konusunda YSA Modelinin daha
basarili sonuclar verdigi goértulmektedir. YSA Modelinin bu UGstinlGgunu
saglayan etkenin, bilesik endeks gibi tek bir toplam ile degil, adina ndron
denen c¢ok fazla sayida bilesik endeks ile c¢alisabilme olanagdi oldugu
soylenebilir. Oyle ki galismada gizli katmanda noron sayisi yirmi alinmigtir.
On alti degisken farkli agirhklandirilarak yirmi farkli toplam alinmakta ve daha
sonra yirmi noéron farkli agirliklandirilarak c¢ikis katmaninda bir kez daha
toplam alinmakta ve bununla kriz 6ngérusinde bulunulmaktadir. Bu da YSA

Modeline, KLR Modeline gore bir ustunlik saglamaktadir.
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Finansal kriz 6ngoru yazinina kuguk de olsa bir katki yapabilmek amaci
tasiyan calismanin sonucunda, finansal krizlerin 6ngérisinde yaygin olarak
kullanilan KLR Modeli ile ekonomi alanindaki uygulamalari gbérece yeni olan
YSA Modeli birlikte kullanilarak, Turkiye ekonomisinde yasanabilecek olasi

finansal krizler igin bir erken uyari sistemi gelistirilmistir.

KLR Modeli, birgok calismada kullaniimis ve basarili sonuglar elde
edilmis bir modeldir. Bu c¢alismada ise, modeli gelistirmek adina, KLR
Modelinin kullanildigi  6nceki calismalarda, sezgisel olarak belirlenen
parametreler, yazilan bir bilgisayar programi araciligiyla tUm olasi degerler
denenerek uygulanmig ve bagimsiz degiskenlerin sinyal yonu de yine yazilan
bilgisayar programi araciligiyla segilmistir. S6zkonusu uygulamalarin KLR
Modelinin basarisini daha da artirdigi gozlenmigtir. Yine bu c¢alismada
muhendislik alanindan tip alanina, ¢ok yaygin bir kullanima sahip olan, ancak
finansal kriz 6ngorusinde ender olarak kullanilan YSA Modelinin Turkiye
ekonomisi 6rneginde sinanmasina calisiimis ve oldukga basarili sonuglara
ulasilmistir. Uygulama sonuglari, YSA Modelinin finansal kriz 6ngoéristnde
kullanilabilirligini destekler niteliktedir. Yapay sinir aglarinin basariminin
yuksek olmasinda, KLR Modeli ile, sinyal vermedeki kalitesi dl¢llerek segilen
oncu gostergelerin girdi olarak kullaniimasinin etkili oldugu sonucuna
ulasilmistir. Bir baska anlatimla, ortak 6zellikleri, veriden 6grenme felsefesini
benimsemis olmalari olan KLR ve YSA Modellerinin birlikte kullaniimasinin,

finansal kriz 6ngoru bagarimini artirdigi gozlenmistir.

Calismada kriz, dolar kurundaki, gecelik faiz oranindaki ve Merkez
Bankas! brut doviz rezervlerindeki yluzde degisimin standardize edilmis
degerlerinin ortalamasi ile elde edilen ve yazinda Finansal Baski Endeksi
(FBE) adi verilen bir endeks ile tanimlanmistir. Dolar kurundaki ve gecelik
faiz orani yuzde degisimindeki artis, Merkez Bankasi brit doéviz

rezervlerindeki yuzde degisimindeki azalig, bu endeksin buyimesine neden
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olmaktadir. Calismada bu endeksin belirli bir esik degeri astigi donemde,
finansal krizin varhgi; tersi durumlarda ise finansal kriz yagsanmadigi kabul
edilmektedir. Olasi tum esik dederler igin analiz yinelenmis en anlamli
sonuglari U¢ standart sapma ile hesaplanan esik degeri vermistir. Buna goére
Ocak 1992 - Mart 2011 donemi i¢cinde Turkiye’de finansal baski endeksinin
ortalamadan Ug¢ standart sapma saptigi ve finansal krizin gbzlemlendigi aylar
Subat, Mart, Nisan 1994, Subat 2001 aylari olarak bulunmustur.

Calisma sonucunda, KLR Modeline gore basarimi en yuksek oncu
gostergeler sirasiyla ihracatin Ithalati Karsilama Orani, ABD - TR Gecelik
Reel Faiz Oranlari Farkinin % Degisimi, ithalat / GSYH, IMKB 100
Endeksinin % Degisimi, Kisa Vadeli Dis Borglar / MB Déviz Rezervlerinin %
Degisimi, M2 Para Sunumunun % Degisimi, M2 Para Sunumu Carpaninin %
Degisimi, Reel I¢ Bor¢ Stokunun % Degisimi, (ihracat-ithalat) / GSYH, Cari
Acigin % Degisimi, Doviz Tevdiat Hesabi / M2 Para Sunumunun % Degisimi,
Butce Dengesi / GSYH, Dis Ticaret Haddinin % Degisimi, Kisa Vadeli
Yabanci Sermaye / GSYH, Toplam Mevduatlarin Reel % Degisimi, Mevduat

Bankalari Dis YUukumlulUkler / Dis Varliklar gostergeleri olarak bulunmustur.

ihracatin ithalati Karsilama Oraninin, en énemli éncii gdsterge olarak
bulunmasi Tirkiye 6rneginde sasirtici bir sonug degildir. ihracatin ithalat
karsilama oraninin zayiflamasi doviz kuru Uzerindeki baskiyr artirmaktadir.
Bir taraftan ithalatin ihracata gore nispi artisi en gucli kriz sinyallerini
yayarken, diger taraftan ithalatin GSYH icindeki payinin azalmasi Turkiye
orneginde daha iyi bir sinyal vericidir. Kriz 6ncesi donemlerde, ithalatin
GSYH icindeki payr %12'lik esigin altina duserek sinyal vermektedir.
Normalde ithalatin GSYH igindeki payindaki artisin kriz sinyali olarak kabul
edilmesi gerekirken, boyle bir sonucun ¢ikmasinin Turkiye'deki ¢arpik dig
ticaret yapisindan kaynaklandigi degerlendiriimektedir. Daha ¢ok ihracat ve
uretimin ancak daha ¢ok ithalatla mimkun olmasi dis ticaret kaynakli finansal

kirilganliklara neden olmaktadir.
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ABD -TR Gecelik Reel Faiz Oranlari Farkinin % Degisimi gostergesinin
Tarkiye orneginde basarimi en yuksek ikinci gosterge olarak bulunmasi da
sasirtici degildir. Uluslararasi faiz oranlari makasi sicak para hareketlerinin
en onemli belirleyecilerindendir. Bu makas agcildikga sicak para qgirisi
artmakta ve gelecekte dovize saldiriy1 tetikleyebilecek bir kirilganlik
yaratabilmektedir. Calismada kisa vadeli yabanci sermayenin GSYH igindeki

payinin Ust esigi asarak sinyal vermesi de degerlendirmeyi desteklemektedir.

IMKB 100 Endeksi, beklentimizin tersi bir sonug ortaya koymustur. Kriz
oncesi olusacak guvensizlik, borsa endeksinin dismesine neden olacagi ve
bu nedenle bu deger kiguldikge kriz sinyali artacagi beklense de Turkiye’'de
yasanan krizlerden énceki on iki aylik kriz pencerelerinde, alt esigin altina
disme durumundan daha ¢ok, ust esigi agsma bigiminde bir sinyal s6z konusu
olmustur. Bu durum ise akla Kindlebergerin finansal kriz yaklagimini
getirmektedir. Kindleberger'e goére, spekilasyon gudusinin mal ya da
finansal varlik istemine donlismesi ile artan istem, mal Gretme kapasitesinde
ya da finansal varlik sunumu tzerinde baski olusturmaktadir. Bu durum, yeni
kar firsatlarini artirarak, yeni firma ve vyatirmcilarn c¢ekerek, fiyatlarin
yukselmesine neden olmaktadir. Yeni yatirnmlarin gelirleri artirmasi, yeniden
yeni yatirimlara ve yeni gelir artislarina yol acgarak, pozitif geri beslemeyi
gelistirmektedir. Bu asamaya Minsky “6forya” demektedir. Firmalar ya da
Kisiler, spekulatif alim satimlardan baskalarinin kar ettigini goérince, onlar da
ayni seyi yapmaktadirlar. Normal kosullarda bu tur faaliyetlerden uzak duran
kesimi de icine alarak bu tur faaliyetlere kendini kaptiran firma ve kisi sayisi
arttikga, kar spekulasyonu normal rasyonel davranigtan “cilginlik® ya da
“balon” olarak tanimlanan edilen davraniga dogru kaymaktadir. Bir anlamda
¢alisma sonucunda en énemli dérdiincii gdsterge olarak bulunan IMKB 100
Endeksinin kendi ortalamasindan saparak yukari dogru bir seyir izlemesi,
finansal varliklara olan istem artisi ile sisen balona isaret etmektedir. Yine
sdzkonusu finansal balonun sismesine neden olacak parasal genisleme
gOstergeleri, parasal genislemeye neden olacak konsolide butce gostergeleri
ve i¢ borg¢ stoku gostergeleri de en basarili gostergeler arasindadir.
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Para sunumu ile ilgili gostergeler incelendiginde kriz 6ncesi donemlerde
balonlar olustugu degerlendirimektedir. Ornegin M2 Para Sunumu, M2 Para
Sunumu Carpani, Toplam Mevduatlardaki Reel % Degisim gdstergelerinde
kriz 6ncesi dénemlerde anlaml daralmalar gézlenmektedir. Ug gostergede
ortak nokta vadeli mevduatlardir. Kriz 6ncesi donemde bir mevduat
¢bzllmesi ve bunun balon yaratacak alanlara akigi gézlenmektedir. Ornegin
mevduat ¢ozulmeleri kriz oncesi donemde borsaya yonelmekte ve kriz oncesi
donemlerde borsa endeksi duserek degil yukselerek sinyal vermektedir. Yine
doviz tevdiat hesaplarinda bir siskinlik yaratarak Doviz Tevdiat Hesabi/ M2
Para Sunumu % Degisimi gOstergesinin Ust esigi asmasina neden

olmaktadir.

Diger taraftan butce dengesinin bozulmasi, i¢ borg artiglar faiz
uzerindeki baskiy! artirmakta ve finansal baski endeksini yukseltmektedir.
Goruldagu gibi basarimi en yuksek gdstergeler doviz kuru ve faiz Gzerinde
baski olusturabilecek gostergelerdir. Kriz, dolar kurundaki, gecelik faiz
oranindaki ve Merkez Bankasi brut doviz rezervlerindeki yuzde degisimden
elde edilen Finansal Baski Endeksi ile tanimlandigi igin sonug¢ sasirtic

degildir.

KLR Modeli ile elde edilen bagarimi en yuksek on alti degigskenden, bir
bilesik 6ncl gostergeler endeksi elde edilmigtir. Yine yazin incelendiginde
bilesik endeksin ka¢ basarili degisken kullanilarak belirlenecegi ya
aciklanmamis ya da sezgisel olarak karar verilmistir. Otuz iki degisken
icinden en iyi ka¢c degiskenin analize katillacagi belirlenirken, sezgisel bir
basarim esigi belirlemektense, otuz iki degiskenden baslayarak, her
seferinde bir degisken azaltilarak analizin yinelenmesi yoluna gidilmigtir.
Boylece otuz iki kez bilesik endeks olusturulmus, sonugta en yuksek basariyi
en basarili on alti degiskenden olugturulan bilegsik endeks verdigi igin,
analizde bu endeks kullaniimistir. Bunun finansal kriz dngoru yazinina,
yontem acisindan kuguk de olsa katki saglayacak bir sonu¢ oldugu
degerlendiriimektedir.
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Hesaplanan Finansal Baski Endeksi ile belirlenen kriz durumlari
oncesindeki on iki aylik pencereleri gosteren mukemmel sinyal deseni ile
bilesik dncu gostergeler deseni buyuk Olgude benzerlikler gostermektedir.
Elde edilen bilesik dncl gdstergeler endeksinde, yasanan krizler 6ncesinde
sinyal veren ay sayisi artmaktadir. Ancak bazen bir aylik sinyaller
goOrulmekte, sinyal sonraki aylarda sirmemektedir. Bu yanlis sinyaller sonrasi
kriz yasanmamaktadir. Bir baska anlatimla yalnizca bir aylik kriz sinyaline
bakarak, on iki ay icinde kriz gerceklesecek yorumu yapmak yanlhs olacaktir.
Ancak pes pese sinyal gelmesinin, ekonomide kirilganligin arttigi, yakin
zamanda bir kriz yasanacagl bi¢iminde yorumlanmasinin da yanlis
olmayacagi degerlendiriimektedir. Bilesik oncu gostergeler endeksi, Mart
2011’e kadar olan dénemi kapsamaktadir. Calisma sonucunda hesaplanan
bilesik 6ncl gostergeler endeksi, 2010 yilinda ve 2011’in ilk ¢ceyreginde hig
sinyal vermemistir. KLR Modeli ile hesaplanan olasiliklara goére, %93,48
olasilikla analiz dénemi sonrasi on ki ay icinde bir finansal kriz
beklenmemektedir. Bu sonug¢ yorumlanirken krizin, faiz ve dolar kurundaki
normal olmayan bir ylkselme, doviz rezervlerindeki normal olmayan bir
azalma olarak tanimladigi unutulmamalidir. Ayrica ekonominin yapisinda
degisiklige yol agcacak duzenlemeler, siyasi krizler, dogal yikim, savas gibi

durumlarin bu sonucu gecgersiz kilacag! unutulmamalhdir.

Turkiye ekonomisinde yasanabilecek olasi finansal krizler igin
gelistirdigimiz, erken uyari sisteminin ikinci ayagini olusturan YSA Modeli
uygulamasi sonucunda KLR Modelindekine benzer bigimde sinir aginin
urettigi degerlere gore 2010 yilinda YSA Modeli hi¢ sinyal vermemigtir. Sonug
olarak YSA Modeli ile hesaplanan olasiliklara gore %97,4 olasilikla 2011 yih

icinde bir finansal kriz beklenmemektedir.

Hem KLR Modeli, hem de YSA Modelinin Urettigi sinyal desenleri,
olmasi arzulanan sinyal desenini temsil eden mikemmel sinyal deseni ile
karsilastirildiginda, buayuk olcude benzerlikler gostermektedir. Aslinda her iki
modelin de kriz dngorusunde oldukga basarili oldugu sonucuna ulagiimigtir.
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Ancak yanhg sinyal vermeme konusunda YSA Modelinin daha basarih
sonuglar verdigi gézlemlenmistir. YSA Modeline bu Ustunlugunu saglayan
etkenin bilesik endeks gibi tek bir toplam ile degil, adina néron denen ¢ok
fazla sayida bilesik endeks ile galisabilme olanagi oldugu soylenebilir. Oyle ki
calismada gizli katmanda noron sayisi yirmi olarak alinmistir. On alti
degisken farkh agirliklandirilarak yirmi farkli toplam alinmakta ve daha sonra
yirmi néron farkh agirliklandirilarak ¢ikis katmaninda bir kez daha toplam
alinmakta ve bununla kriz 6ngoérisunde bulunulmaktadir. Bu da YSA

Modeline, KLR Modeline gore bir uUstunlik saglamaktadir.

Sonug olarak yapilan ¢alisma, YSA Modelinin finansal kriz dngéristinde
rahathkla kullanilacak bir ara¢ oldugunu gdstermistir. YSA Modelinde
bagdimsiz degdiskenler, 6nce KLR Modelinin suzgecinden gegirilirse daha
basarili olmaktadir. KLR Modelinde parametreler sezgisel degil tum olasi
degerler denenerek uygulanirsa basari daha da artmaktadir. Turkiye
orneginde sinanan her iki model, 1994 ve 2001 krizlerini on iki ay onceden

ongorerek dogru sinyaller Uretmektedir.
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EK — 1 YAPAY SiNiR AGLARI

Yapay Sinir Aglari (YSA), beynin fizyolojisinden vyararlanilarak
olugturulan bilgi isleme modelleridir. Bazi bilim adamlari, beynimizin guglu
dusinme, animsama ve sorun ¢ozme yeteneklerini bilgisayara aktarmaya
calismisglardir. Bazi arastirmacilar ise, beynin islevlerini kismen yerine getiren

modelleri olusturmaya galismiglardir (Oztemel, 2003: 29).

YSA'nin 6grenme 06zelligi, arastirmacilarin dikkatini ¢ceken en 6nemli
Ozelliklerden birisidir. Cunkd herhangi bir olay hakkinda girdi ve ciktilar
arasindaki iligkiyi, dogrusal olsun ya da olmasin, elde bulunan &rneklerden
Ogrenerek ve cagrisim vyaparak, daha Once hi¢ gorulmemis olaylarda
cbzumler Uretebilme oOzelligi, YSA’daki zeki davranisin da temelini

olusturmaktadir.

1.1. BiYOLOJIiK NORON YAPISI

insan beyninin nasil calisti§i henliz tam olarak anlasilabilmis degildir.
Ancak bu konuda beyni olusturan milyarlarca sinir hucresinin onemli rol

oynadigi bilinmektedir. Beynin ¢alismasi genel olarak u¢ agsamadan olusur:

- Bilgi girisi,
- Sentezleme ve karsilastirma,

- Bilgi ¢ikigi ve eylem.

Beynin bu iglevlerini yerine getirebilmesini saglayan ise, temel yapi
elemani olan, sinir hicreleri, yani néronlardir. Sinir hicreleri, birbirleri ile iligki
icindedirler. Bu siki iligki, sinirsel iglevin temelini olusturan bilgi akisini saglar
(Yazici vd., 2007: 66).
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YSA, biyolojik sinir hucresinin (NOoron) yapisini taklit ederek, 6grenmeyi
gerceklestirmektedir. Sekil Ek.1.1°de, biyolojik bir ndron hucresinin yapisi
verilmistir. Noéron, 6zellikle beyin olmak Uzere sinir sisteminin temel birimidir
ve hucre govdesi, dentritler ve aksonlar, sinapslar olmak Uzere ug¢ kisimdan

olusur.

oS Elektrikzel dletim
Hiicre gbwdesi

‘—I E

/

Hitcre givdesi T

Akson /T

Hitaps T

Sekil Ek.1.1 Biyolojik Noron Hiicresinin Yapisi

Kaynak: Sagiroglu, S., Besdok, E., Erler M., Mihendislikte Yapay Zeka Uygulamalari-I
Yapay Sinir Aglari, Ufuk Yay., 2003, s.28.

1.1.1 Hiicre Govdesi

Sinir hucresinin, hucre etkinliklerine iliskin yapim/yikim (metabolizma)
faaliyetlerinin buyUk bir ¢cogunlugunun yurataldaga, oteki sinir hucreleri ile
baglantly1 saglayacak uzantilara sahip bolUmune hucre govdesi denir.
Hucrenin govde kisminda bulunan ¢ekirdek, hdcrenin temel iglevlerini
belirleyen ve DNA molekllu Gzerinde kodlanmis durumda bulunan genetik

bilgiyi icerir. DNA Uzerindeki bilgi, hicrenin bulundugu ortama, ortamdaki
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degisimlere ve hucrenin i¢ gevresine bagl olarak desifre edilerek, hucre igi

olaylarin ortaya ¢ikmasini saglar.

1.1.2 Dendritler ve Akson

Dendrit ve aksonlar, hucre govdesinden c¢ikan uzantilardir. Kisa
uzantilara dendrit, uzun uzantilara akson adi verilir. Bir norondan yuzlerce,
bazen de binlerce dendrit ¢ikabilir. Dendritler, 6teki hucrelerin aksonlariyla
gelen sinir sinyallerini alarak ait olduklari hlicre gévdesine tasirlar. Her noron,
dendritler araciligiyla, oteki bircok noronlardan gelen isaretleri alan ve
birlestiren basit bir mikro isleme birimidir. Akson ise uzun ve tek olup, ug
kisimlarindan genellikle dallanmalar gdsterir. Hlcre govdesinde Uretilen
sinyalleri oteki noronlarin dendritlerine tasimakla yukimludur (Yazici vd.,
2007: 66).

1.1.3 Sinapslar

Beyin, sikisik olarak ara baglasimli milyarlarca nérondan olugmaktadir.
Her eleman kendi aralarinda oldukg¢a ¢ok sayida nérona baglanmigtir. Akson
ve dendritlerin veri iletisimi amaciyla bir araya geldikleri birlesim yerlerine
sinaps adi verilir. Bagka bir anlatimla bir néronun aksonu (¢ikis yolu), sinaps
olarak adlandirilan bir fonksiyon araciliiyla, 6teki néronlarin dendritlerine
baglanmistir. Bu fonksiyon uglarindaki iletim kimyasaldir ve iletim miktari,
akson tarafindan serbest birakilan kimyasallarin buayuklugune bagl olarak
degisir. Beyin dgrenirken, bu kimyasal iletimin buyUklugu degistirilir (Elmas
2003: 30).

Kisacasi, $ekil Ek.1.1’de goéruldugu gibi néronlar kendi aralarinda
baglantilar kurarak, elektrik devrelerine benzer yollarla iletisim saglayip,
beyin iglevlerinin ortaya ¢ikmasini saglayan ana elemanlardir.
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1.2. YAPAY NORON YAPISI VE AKTIVASYON FONKSiYONLARI

Biyolojik noron yapisinda agiklanan birimlerin yapay noron yapisindaki
kargiliklari, Cizelge Ek.1.1’de gosterilmigtir. Goruldugu gibi ndron igin iglem
elemani, dendrit icin toplama fonksiyonu, hicre godvdesi igin aktivasyon

fonksiyonu, akson igin ¢ikis degeri ve sinaps igin agirliklar kullaniimaktadir.

Cizelge Ek.1.1 Biyolojik Néron — Yapay Néron iligkisi

Biyolojik Néron Yapisi Yapay Noron Yapisi
Néron islem Elemani

Dendrit Toplama Fonksiyonu
Hicre Govdesi Aktivasyon Fonksiyonu
Akson Cikis Degeri

Sinaps Adirhiklar

Kaynak: Sagiroglu, S., Besdok, E., Erler M., Mihendislikte Yapay Zeka
Uygulamalari-1 Yapay Sinir Aglari, Ufuk Yay., 2003, s.28.

Bir yapay noron Sekil Ek.1.2’de goruldugu gibi, girdiler (u;), agirliklar
(w,), toplama fonksiyonu (S) ve aktivasyon fonksiyonundan (w)

olusmaktadir. Burada girigler, dis kaynaklardan ya da Oteki iglem
elemanlarindan gelen isaretlerdir. Bu isaretler, kaynagina gore guclu ya da
zayif olabileceginden agirliklari da farkhdir. YSA'da girilen giris degerlerine,
esitlik Ek.1.1°de goruldugu gibi énce toplama fonksiyonlari uygulanir ve her
bir islem elemaninin ¢ikis degeri hesaplanir. Burada u; i'inci girisi, w; i’'inci
agirhgini ve 0 esik degerini gostermektedir. Daha sonra bu ¢ikis degerleri
aktivasyon fonksiyonuna (esitlik Ek.1.3 ya da Ek.1.4) yani 6grenme egrisine
uygulanir ve cikis degeri bulunur. Girdiler elde edilen ham verilerdir ve

duzenlenerek ya da ham veri olarak sisteme aktarilabilmektedirler.
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Esik 6

________________

Noron
Aktivasyon
Fonksiyonu

Girisler  Agirliklar

Sekil Ek.1.2 Yapay Noron Hiicresinin Yapisi

Kaynak: Efe, O., Kaynak, O., Yapay Sinir Aglari ve Uygulamalari, Bogazici Universitesi,
2004, s.6

Agirliklar, iki néron arasindaki baglantinin glicunu olger ve bir néronun
ciktisini belirleyebilir ya da engelleyebilir. Pozitif agirlik, bir néronun sinyal
ctkarmasini tetiklerken, negatif agirlik bir néronun ciktisini engeller. Birgok
sistemde agirliklar, bilgisayar programlari ile yapilir. Agirliklarin degistiriimesi

ise, yapay sinir aglarinin 6grenmesi olarak tanimlanabilir.

n
S =Wl +W,U, +...+W,U, —0=> wu,—6 (Ek.1.1)

i=1

0="¥(S) (Ek.1.2)

Aktivasyon fonksiyonlar, girdi verileri ve agirliklara karsilik, néronun
ciktisini belirleyen matematiksel bir denklemdir. Yapay Sinir Aglarinda
kullanilan birgok aktivasyon fonksiyonu bulunmaktadir. Ancak, bu galisma
kapsaminda yalnizca Sigmoid Fonksiyon ve Basamak Fonksiyonu

kullanilimistir.
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Sigmoid fonksiyonu, (Ek.1.3) esitligini kullanir. Sigmoid fonksiyonu
gercek degerleri alarak (0,1) araligindaki degerlere donustartr. Sigmoid

fonksiyon grafigi Sekil Ek.1.3a’da gosterilmistir.

¥.(S) = Ek.1.3

©)=1 1 (EK13)
0, 0<05

P(S) = o< (Ek.1.4)
1, 05<o

Basamak fonksiyonu, (Ek.1.4) esitligini kullanir, giris degerlerinin belirli
bir esik degerden (bu calismada 0.5 olarak alinmigtir) bayluk ya da kuguk
olmasina goére 0 ya da 1 degerlerine donustirir. Basamak fonksiyon grafigi
Sekil Ek.1.3b’de gosterilmistir.
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Sekil Ek.1.3 Sigmoid ve Basamak Aktivasyon Fonksiyonlari
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1.2.1 Yapay Sinir Aglarinin Ozellikleri

Yapay sinir aglari, ag yapisina goére farklilik gosterebilecek birgok
dzellige sahip olsa da genel bir degerlendirme yapilarak, “Ogrenebilme”,

“‘Dogrusal Olmama”, “Genellenebilirlik”, “Uyarlanabilirlik”, “Hata ToleransI” ve

“Paralellik” basliklari altinda incelenmisgtir.

1.2.1.1 Ogrenebilme

Var olan bilgi iglem sistemleri, belirli bir algoritma kapsaminda
calismakta ve kendisi agirlik ya da verileri yenileyememektedir. Bu durumda
tam taniml olmayan sorunlar da ¢ozilememektedir. Klasik 6grenme
algoritmalarinin tersine, yapay sinir aglar bir talim (training)® 6rneklem
grubunu kullanarak kendi kurallarini olusturmaktadir (Oztemel, 2003: 33).
Yapay sinir aglari ile sisteme dnceden girilen 6rnekler kullanilarak agirliklarin
saptanmasi saglamakta ve her yeni calismada bu 06grenme iglemi
yenilenebilmektedir. Ogrenmede ag, kullanilan 6Jrenme teknigine gore
danigmanli 6grenme, danismansiz 6grenme gibi tekniklerle kendi kurallarini
belirlemeye calismaktadir. Her denek degeri ile sinaptik agirhklan
guncelleyerek hata payini daha aza indirmeyi bu sayede hedeflemektedir. Bu
agirhklarin  belilenmesinde bazen c¢ikti degerlerinin istenen sonucu
vermemesi nedeni ile, yeniden ayarlanmasi gerekebilir. Buradaki sorun,
hangi agirliklarin hataya neden oldugunu bulmaktir. Bir galismada onceden
agirliklarin ve baglantilarin verilememesi, bir sorun olusturmakta iken, yapay
sinir aglarinin orneklerle kendini egitmesi ve gerekli verileri olugturmasi bu

sorunu ortadan kaldirmaktadir.

%% Yazinda training kelimesinin karsilig1 olarak egitim kelimesi kullanilmaktadir. Talim kelimesinin
anlami daha iyi karsiladig1 diisiincesi ile ¢alismada egitim yerine talim kullanilmistir.
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1.2.1.2 Dogrusal Olmama

Yapay sinir aglarinin temel iglem elemani olan hucre, dogrusal degildir.
Bu nedenle hicrelerin birlesmesinden ortaya ¢ikan ag da, dogrusal degildir.
Bu oOzelligi ile yapay sinir aglari, dogrusal olmayan karmasik sorunlarin
¢ozumunde rahatlkla kullanilabilmektedir. Yapay sinir aglari, sinirsiz sayida
degisken ve parametre ile kolaylikla ¢alisilabilmektedir. Dogrusal olmayan,
¢cok boyutlu, hatali ya da eksik gézlem iceren, grup i¢i degisimin (varyansin)
baylk oldugu ve O6zellikle sorunun ¢6ziminde kesin bir matematiksel
modelin ya da algoritmanin bulunmadigi verilerin analizinde 6nemli bir arag

durumuna gelmistir (Yazici vd., 2007: 70)

Demyanyk ve Hasan (2009), calismalarinda, istatistiksel yontemlerle
YSA karsilastinidiginda, YSA'nin iki dstinlugu oldugunu vurgulamaktadirlar.
Bunlardan ilki, istatistik dagihmlar ve verinin ozellikleri ile ilgili varsayimlara
gereksinim duymamasi ki bu, uygulamada c¢ok kullanigh bir yetenek
saglamaktadir. Zira birgcok finansal veri kiimesi, istatistiksel olarak gerekli
kosullari saglayamadigindan analiz digi kalmaktadir. lIkincisi ise, YSA
dogrusal olmayan yaklagimlardan biri oldugu i¢in karmasik iligkilerin var
oldugu veri kumelerinde ¢ok daha duyarli analizler yapmaya, ongoérude

bulunmaya olanak saglamaktadir.

1.2.1.3 Genellenebilirlik

Yapay sinir aglarinin paralel dagihiml yapisi, ona genelleme yapabilme
olanagi saglamaktadir. Ag, ilgilendigi sorunu &grendikten sonra, talim
sirasinda karsilasmadigi test 6rnekleri icin de arzu edilen tepkiyi Ureterek, hi¢

kargilasmadidi durumlar i¢in de ¢ozum Uretebilecek duruma gelmektedir.
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1.2.1.4 Uyarlanabilirlik

Yapay sinir agdlarinin, sinaptik agirliklari, cevredeki degisikliklere
uyarlayabilecek bigcimde degistirme yetenekleri vardir. Baska bir anlatimla,
yapay sinir aglari, ilgilendigi sorundaki degisikliklere gore agirliklarini
ayarlayabilmektedir. Belirli bir sorunu ¢ézmek amaciyla egitilen ag, sorundaki
degisimlere gore yeniden egitilebilir, degisimler surekli ise, gergek zamanda
da egitim surdurilebilir. Ozellikle de belli bir ortamda calismak lizere egitilmis
bir yapay sinir agi, kuguk degisikliklerle, yeni ¢alisma ¢evresinin kosullari ile

bas edecek bicimde yeniden egitilebilir.

1.2.1.5 Hata Toleransi

Geleneksel yontemlerde herhangi bir elemani yerinden almak, o
sistemin caligsmasini olanaksiz kilabilmektedir. Yapay sinir aglari, cok sayida
hicrenin gesitli bicimlerde baglanmasindan olustugundan, paralel dagiimis
bir yapiya sahiptir ve agin sahip oldugu bilgi, agdaki bitiin baglantilar Gzerine
dagilmis durumdadir. Yapay sinir aglarindaki paralel yapi, agin sahip oldugu
bilginin tUm bagdlantilara yayilmasini saglamaktadir. Aglar, birbirine bagh ¢ok
sayida nérondan olustugu icin, az sayida néron ya da baglantinin bozulmasi,
sisteme bir zarar vermemektedir. Bu sayede bazi baglantilarin ya da
hlcrelerin, etkisiz duruma gelmesi, agin dogru bilgiyi Uretmesini onemli
derecede etkilememektedir. Bilgi, ag icinde dagitildigindan, eksik bilgi ile de
ag calistirllabilmektedir. Bu nedenle, geleneksel yontemlere gore hatayi

tolere etme yetenekleri son derece yuksektir.

1.2.1.6 Paralellik

Algilagelmig bilgi islem yontemlerinin gogunda iglemler seri bir dizen

icerisindedir. Bu duzen, ozellikle, hiz sorununa yol agmaktadir. Bilgisayarla
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beyne gore ¢ok hizli galigmasina karsin beynin toplam hizi, bilgisayara gore
¢cok yuUksektir. Yapay sinir aglarinda iglemler dogrusal degildir ve bu butin
aga yayllmig durumdadir. Ayni katmanlar arasinda zaman bagimhligi da
bulunmamaktadir. Bu, tum sistemin es zamanh c¢alisabilmesine olanak
vermekte ve hizi ¢ok artirmaktadir. Bu sayede, dogrusal olmayan karmasik

sorunlarin da ¢ézimlenmesi mumkundur.

1.2.2 Yapay Sinir Aglarinin Ogrenme Stratejileri

Yapay sinir aglari gibi, orneklerden 06grenen sistemlerde degisik
dgrenme stratejileri kullaniimaktadir. Ogrenmeyi gergeklestirecek olan sistem
ve kullanilan 6grenme algoritmasi, bu stratejilere bagli olarak degismektedir.

Genel olarak ug¢ 6grenme stratejisi uygulandigi gértlmektedir.

1.2.2.1 Danismanli Ogrenme (Supervised Learning) Stratejisi

Bu stratejide, 6grenen sistemin olaylr 6grenebilmesine, bir danigsman
(6gretmen) yardimci olmaktadir. Danisman sisteme, 6gdrenilmesi istenen olay
ile ilgili érnekleri girdi/cikti seti olarak vermektedir. Baska bir anlatimla her
ornek i¢in, hem girdiler hem de o girdiler karsiliginda olusturulmasi gereken
ciktilar sisteme gosterilirler. Sistemin gorevi, girdileri danismanin belirledigi
ciktilara haritalamaktir. Bu yolla olayin girdileri ile ¢iktilari arasindaki iligkiler
dgrenilmektedir (Oztemel, 2003: 25).

Bu tur ogrenme igin sinir aginin ¢ikti katmanindaki noronlarin ¢iktilari
(beklenen degerler) sayisal olarak bilinmelidir. Bu yolla yapay sinir agi,
girdiler ile giktilar arasindaki iligkiyi talim ettikge 6grenecektir. Talim sirasinda
sinir agi, bir sayisal deger ortaya gikaracaktir. Cikmasi beklenen degerinin ne
oldugu bilindigine gore, sanki bir danigman ya da 6gretmen, ciktilari olmasi
gerekenle kiyaslayarak, sonucun kabul edilebilir olup olmadigina karar

verecektir. Bu kararda agin Urettigi deger ile, beklenen deger arasindaki fark
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ne kadar kugukse, kabul edilebilirlik o kadar artacaktir. Danigsman kendisine
goOre bir hata siniri belirleyerek, agin Urettigi ile, beklenen deger arasindaki
fark bu sinirlar igcindeyse, bu kadarlik bir hataylr kabullenecektir. Boylece

talime son verilecektir.

Elde edilen sonuglarin, c¢ikti degerleri (6lgim degerleri) ile
karsilastiriimasi arasindaki farklar, hata olarak gézlenir. Bu hatalarin kareleri
toplaminin en kiuguklenmesine yodnelecek bicimde YSA yapisindaki sinirler
arasi baglanti (agirlik) degerleri hesaplanarak en kuguk hata ile ciktilara
yaklasilir. Burada girdilerden ciktilara dogru bir ileriye akis ve hat teriminin
istenilen sinirlar iginde olmamasi durumunda da ciktilardan girdilere dogru bir
geri akis (geri besleme) olacaktir. Ancak bu ileriye gidis ve gelislerde girdi
degiskenleri asla deg@erlerini degistirmeyecek, ama hep, c¢ikti degiskenleri
degerlerini dlgumlere yaklasacak bigimde degistirecektir. Bu ileri ve geri gidis
ve gelisler badil hata teriminin istenen degerden, érnegin secilecek %5 ya da
%10’dan kiguk kalmasi durumunda, YSA igleyisine son verecektir. Boylelikle
YSA bundan sonra gelecek girdi verilerinden c¢iktilari hesaplayarak 6ngorude
bulunmakta kullanilabilecektir. Bu islemde 06grenme, hatalarin kareleri

toplaminin en azlanmasi ile yapilmaktadir (Sen, 2004: 99).

Danismanh dgrenmeye 6rnek olarak, ingilizce 6greniminde, égretmen
ogrenci iligkisi verilebilir. Yabanci dil 6grenirken kelime ogretmenden
duyulduktan sonra vyinelenir. Yinelemeler sayesinde ogrencinin soyleyisi
ogretmeninkine yakinlastirmaya caligilir.  Ayni olmasa bile, ¢ok yakin bir

soyleyise ulasildigi dustunduldigunde kelime kullaniimaya baslanir.

Danigsman yardimiyla 6grenme, danismanin dogru sonucu soyledigi ve

danigsmanin 6dul ceza verdigi ogrenme olmak Uzere, ikiye ayrilir.
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1.2.2.1.1 Danismanin Dogru Sonucu Soyledigi Ogrenme Stratejisi

Burada oOncelikle danisman YSA'ya vyalnizca giris bilgilerini verir.
YSA'nin ¢ikis bilgilerini Gretmesini sadlar. Daha sonra danisman arzu edilen
cikis bilgilerini (gercek cikig bilgileri) de verir. Boylece YSA kendi elde ettigi
cikis degerleri ile arzu edilen ¢ikis degerlerini kargilastirarak istenilen ¢ikis
degerlerine ulagabilmek icin kendi igindeki baglanti agirliklarini yeniler. Bu

islem surdurilerek YSA’nin 6grenmesi saglanir (Sen, 2004: 99).

1.2.2.1.2 Danismanin Salt Odiil Ceza Verdigi Ogrenme Stratejisi

Danigsman o6grenme surecinde kesin yaniti vermek yerine YSA'nin
bulmus oldugu sonucu yalnizca dogru ya da yanlis oldugunu belirtir. Yapilan
bu uyarilar dogrultusunda baglanti adirliklari degistirilerek YSA’nin

o6grenmesi saglanir (Sen, 2004: 99).

1.2.2.2 Danismansiz Ogrenme (Unsupervised Learning) Stratejisi

Bu stratejide sistemin 6grenmesine yardimci olan herhangi bir
danisman yoktur. Sisteme yalnizca girdi de@erleri gosterilmekte, drneklerdeki
parametreler arasindaki iligkileri sistemin kendi kendisine 0Ogrenmesi
beklenmektedir. Yalniz sistemin 6grenmesi bittikten sonra c¢iktilarin ne
anlama geldigini gosteren etiketlendirmenin kullanici tarafindan yapilmasi
gerekmektedir (Oztemel, 2003: 25).

Hic c¢ikis bilgisi olmayan bu 6grenme stratejisinde arzu edilen gikiglar
aga hi¢ verilmediginden hata dikkate alinmaz. Verilen giris bilgileri, YSA
tarafindan iglenerek ayrigtirmalar yapilir. Ayristirma yapilmasinda hedef,
muUmkuin oldugu kadar farkli siniflarin belirlenmesidir. Bu ylzden baglant

agirhiklari, yalnizca giris verilerine bagh olarak degisir. Ayristirma olgutleri
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daha 6nceden bilinmiyor olabilir. Bu gibi durumlarda ag kendi siniflandirma
kurallarini gelistirmelidir. Ancak bu tur bir 6grenme, sinirli sayida YSA
Modelinde uygulanabilmektedir (Sen, 2004: 100).

YSA mimarisi, bir takim girdi degerlerini alarak paralel islemlerden
sonra bazi grup ve desenlere ayirir. Bir kimseye toprak verilse, o kigi bunu,
kendisine goére c¢akil, kum ve kil diye U¢ sinifa ayirabilir. Daha sonra
kendisine bir numune daha verilse bu numune ¢ gruptan birisine giriyorsa,
onu o gruba atar, girmiyorsa yeni bir grup olusturur. Boylece her yeni bilgi ile
ya 6nceden var olan gruplarin birisine siniflandirma yapilir ya da yeni gruplar
(kimeler) ortaya cikarilir (Sen, 2004: 100).

Nasil bir bebek cevreden aldigi gorsel ve isitsel bilgilerle zaman icinde
higbir danismana gerek kalmadan siniflayabilmekte ve kumeler
olusturabilmekte ise YSA'larda kendilerine verilen verilerden yararlanarak

kimelemeler, ¢ikarimlar ve éngdrtlerde bulunabilirler (Sen, 2004: 100).

1.2.2.3 Takviyeli Ogrenme (Reinforcement Learning) Stratejisi

Bu stratejide de o6grenen sisteme bir danisman yardimci olur. Fakat
danisman her girdi seti icin olmasi gereken (Uretiimesi gereken) c¢ikti setini
sisteme goOstermek yerine, sistemin kendisine gosterilen girdilere kargsilik
ciktisi Uretmesini bekler ve dretilen ¢iktinin dogru ve yanls oldugunu
gOsteren bir sinyal Uretir. Sistem, danismandan gelen bu sinyali dikkate
alarak 6grenme stirecini strdirir (Oztemel, 2003: 25). Baska bir anlatimla,
ciktilar hakkinda sayisal bir bilgiye sahip olunamasa da bazen sozel bilgiye
sahip olunabilir. Ornegin iyi-koti, guizel-girkin, var-yok, dogru-yanlis gibi bir

bilgi danismanin agi kismen yonlendirmesini saglamaktadir.
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1.2.3 Algilayici Sinir Aglari

Aralarinda karmasgik iligkiler bulundurabilen ¢ok sayida bagimsiz
degiskenden yola c¢ikarak, bir ya da birka¢ bagimh degiskenin davranisinin
ongorulmeye c¢ahgildigr kriz 6ngora alani, YSA kullanimi igin uygun
goOrulmektedir. Bir tibbi resimden yola gikarak, resimde kanserli hicre olup
olmadiginin ayirt edilmesi ya da belirli verilerden yola g¢ikarak ongorulen
donem iginde krizin olup olmayacaginin ayirt edilmesi islemi, algilayici sinir
adlar ile modellenebilmektedir. Algilayici sinir aglarinin ¢aligma mantiginin
anlasgilabilmesi icin dncelikle dogrusal islemlerle kimelere ayirma yapabilen
tekli dogrusal algilayicilar aciklanmig, daha sonra egrisel kimeleme

yapabilen ¢ok katmanl algilayicilar anlatiimistir.

1.2.3.1 Tekli Dogrusal Algilayici

Burada, YSA'larin ilk tek sinirli, basit mimarili ve dogrusal kiume
ayirimlari yapabilen taru olan Tekli Dogrusal Algilayici (TDA) incelenmistir.
Algilayicilarin  temel calisma mantigi, gorsel bir oOrnek yardimiyla
aciklanmistir. Eldeki verilerin ongortlen donem igerisinde krizi isaret edip
etmediginin ayirt edilmesi islemindeki gibi amag, Sekil Ek.1.4’de gorllen
yildiz ve daire desenlerini birbirinden ayirabilmektir. Goz ile, iki desen alanini
yaklasik bir dogru ile hic hesaplama yapmadan, $ekil Ek.1.4’deki bicimde, bir
ayirma dogrusu yardimiyla ayrilabilir. istenirse bu dogrunun vyaklasik

denklemi w; X + w, y + b biciminde ¢ikarilabilir.
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Sekil Ek.1.4 Dogrusal Ayirma Dogrusu
Kaynak: Sen, Z.,Yapay Sinir Aglari ilkeleri, Su Vakfi Yay.,2004, s.41

Bu denklemdeki katsayilar yorumlanacak olursa, w;‘e x degiskeninin
katkisi, yani agirhgi, w,’ye de benzer olarak y degiskeninin agirhigi denilebilir.
Son olarak da b’ye sabit sayl ya da dogrunun koordinat baslangicindan
gegmemesini saglayan, (b#0 olmak kosulu ile), “taraflilik sabiti” adi verilebilir.
Katsayilar once rastgele atanarak, dogru denklemi tesis edilebilir. Bu dogru
denkleminin verilen desenleri ayirip ayiramayacagini, Sekil Ek.1.4 Uzerine
cizerek gorebiliriz. Eger dogru desenleri ayiriyorsa, “ayirma dogrusu” olarak
kabul edilir, yoksa yeni katsayilar rastgele belirlenerek baska dogrularin

denenmesi gereklidir.

Eski dogru katsayilari birer birer ya da ikiser ikiser ya da Ugu birden
oncekinden rastgele olarak artirllir ya da azaltiir ya da bazilari artirilir,
bazilari da azaltiir. Yeni dogru da istenilen ayirmayr yapamiyorsa,
katsayilarin  degistiriimesine benzer bi¢cimde surdurtlir. Bu bigimde
surdurulerek belirli ugrasidan sonra mutlaka gecerli ayirmay! yapacak bir
dogru yakalanir ve bdylece bir ayirma dogrusu bulunur. Bu adimlarin timune

TDA yontemi adi verilir.

Ayirma dogrusu, agirliklar verilen desene gore elde edilir. Daha sonra

bu denklem, yeni noktalarin hangi desene ait olacagina karar vermek igin
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kullanilir. Burada da iki yol takip edilebilir. Yeni desen noktasinin x ve y
koordinatlari verildiginde bunlardan yararlanilarak nokta igsaretlenirse bunun
ayirma dogrusunun saginda olmasi durumunda daire, solunda olmasi

durumunda da yildiz desenine ait olacagi kararina varilir.

Oteki yolda ise, verilen noktanin x ve y degerlerini ayirici denklemde
yerine koyulur ve sonug ya arti ( > 0), ya eksi (< 0) ya da sifira esit olur. Arti
olmasi durumunda nokta daire, eksi olmasi durumunda da yildiz desenine ait
olacaktir. Uygulamada ¢ok ender bile olsa sifir gikmasi durumunda arastirici
buna yaz tura atarak hangi kimeye ait olacagina karar verebilir. Ancak ilk
sifir durumunda yildizli desene eklendi ise 6teki tim sifir durumlarda da buna
sadik kalinmalidir. Burada daire ya da yildiz karari verilirken, bilgisayarlarin
da insanlar gibi anlayabilmesi i¢in son kararin 1 ya da 0 sayisi ile kodlanarak

ikili mantiga gore desenler ayriimis olur.

Onceki bolimde agiklananlar géz oniinde tutulursa, ayirma isleminin
gerceklestirimesini saglayan ayirma dogrusu, Sekil Ek.1.2°de gorulen ndron
hlucresinin mimarisine benzemektedir. Ayirma dogrusunda yer alan x ve y’nin
sinir htcresinde karsiligi, u;, ux‘'dir. Ayirma dogrusunda uygun w degerlerinin
ve b degerinin belirlenmesi islemi, sinir aglarinda yine w ve 6 degerlerinin

belirlenerek sinir agi 6grenmesi gergeklestirilir.

Ayrigtirict sinir aglarinda yildiz 1, daire de 0 ikili degerleri ile temsil
edileceginden, degerlendirmede veri dizilerinin (desenlerin) iki kisma
ayrilmasi gerekir. Bunun igin ¢ikis birimine basamak aktivasyon fonksiyonu
konulur. Bu aslinda basit olarak gelen girdileri ya 1 ya da 0 degerine
dondstlren bir fonksiyondur. Bdylece bir TDA'nin kendisine tanitilan giris
desenini cikisindaki kiimelerden birine sokmasi ile sorun cozilir. kil
kimelemelerde, 1 uygun bir kimelemeye karsi gelirken, 0’da bagka bir

kimelemeyi temsil eder.
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Eldeki tum bilinen veriler bitinceye kadar bu iglemler sirdurulur. Boylece
artik TDA kendisini (agirliklarini, sabitlerini) verilere gore ayarlamigtir. Buraya
kadar olan tum adimlara TDA egitilmesi ya da ogrenmesi asamasi adi verilir.
TDA artik kimesi bilinmeyen desenleri otomatik olarak bulabilir duruma

gelmisgtir.

1.2.3.2 Cok Katmanli Algilayici

Bir onceki bolumde anlatilan yapay sinir aglarinin ilk modellerinin en
temel Ozellikleri dogrusal olan olaylari ¢6zebilme yeteneklerine sahip
olmalaridir. Bu aglar ile Sekil Ek.1.5’te gorilen dogrusal olmayan iligkiler
ogrenilememektedir. Bu sorunu ¢ozmek icin cok katmanl algilayicilar (CKA)

gelistirilmigtir. Bu boliumde ¢ok katmanli algilayicilar anlatiimigtir.

-8}

-10 -8 -6 -4 -2 0 2 4 6
Sekil Ek.1.5 Dogrusal Olmayan Ayirma
Kaynak: Sen, Z.,Yapay Sinir Adlari ilkeleri, Su Vakfi Yay.,2004, s.41
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1.2.3.2.1 Cok Katmanli Algilayici Modelinin Yapisi

CKA aglarinin yapisi Sekil Ek.1.6’da gosterildigi gibidir. Sekilden de
goruldugu gibi CKA ileriye dogru baglantih ve 3 katmanda olusan bir agdir.

Bunlar:

Girdi  AraKatman GCikti

G1 C1
G2 C2
GN CN

Sekil EK.1.6 CKA Modeli

Girdi katmani: Dis dinyadan gelen girdileri (G1, G2, ... GN) alarak ara
katmana gonderir. Bu katmanda bilgi isleme olmaz. Gelen her bilgi geldigi
gibi bir sonraki katmana gider. Birden fazla girdi gelebilir. Her sure¢ elemanin
yalnizca bir tane girdisi ve bir tane c¢iktisi vardir. Bu c¢ikti bir sonraki
katmanda bulunan butun sure¢ elemanlarina gonderilir.  Yani, girdi
katmanindaki her sure¢ elemani bir sonraki katmanda bulunan sureg¢

elemanlarinin hepsine baglidir.

Ara katmanlar: Ara katmanlar girdi katmanindan gelen bilgileri
isleyerek bir sonraki katmana gonderir. Bir CKA aginda birden fazla ara
katman ve her katmanda birden fazla slire¢ elemani olabilir. Ara katmandaki

her surec¢ elemani bir sonraki katmandaki butin sure¢ elemanlarina baghdir.

Cikti katmani: Ara katmandan gelen bilgileri isleyerek aga girdi
katmanindan verilen girdilere karsilik agin drettigi ¢iktilari belirleyerek dig

dinyaya gonderir. Bir ¢ikti katmaninda birden fazla sure¢ elemani olabilir.



267

Her sureg¢ elemani bir dnceki katmanda bulunan butin sire¢ elemanlarina

baglidir. Her slreg¢ elamanin yalnizca bir tane ¢iktisi vardir.

CKA aginda bilgiler girdi katmanindan aga sunulur ve ara katmanlardan
gecerek ciktl katmanina gider ve aga sunulan girdilere karsilik agin cevabi

dig dunyaya iletilir.

1.2.3.2.2 GKA Aginin Ogrenme Kural

CKA aglari, 6gretmenli 6grenme stratejisine gore calisirlar. Yani; bu
aglara talim sirasinda hem girdiler, hem de o girdilere karsilik Uretilmesi
gereken (beklenen) ciktilar gosterilir. Agin goérevi her girdi igin o girdiye
karsilik gelen ciktiyr Gretmektir. Agin 6grenebilmesi igin talim veri kimesi adi
verilen ve orneklerden olusan bir kimeye gereksinim vardir. Bu kiime iginde
her 6rnek icin agin hem girdiler hem de o girdiler igin agin Uretmesi gereken
ciktilar belirlenmistir. CKA aginin 6grenme kurali, agin ¢iktisinin hesaplandigi
ileri dogru ve agirliklari degistirilerek 6grenmenin gercgeklestirildigi geriye

dogru hesaplama asamalarindan olusur.

1.2.3.2.2.1 ileri Dogru Hesaplama

Bu asamada bilgi isleme talim verileri kimesindeki bir ornegin girdi
katmanindan aga gonderilmesi ile baslar. Girdi katmaninda herhangi bir bilgi

isleme olmaz. Gelen girdiler hi¢ bir degisiklik olmadan ara katmana gonderilir.

Ara katmandaki her sure¢ elemani girdi katmanindaki butin sureg
elemanlarindan gelen bilgileri baglanti agirliklarinin etkisi ile alir. Ara katman
elemaninin ¢iktisi ise bu net girdinin aktivasyon fonksiyonundan (genellikle

sigmoid fonksiyonundan) gegirilmesiyle hesaplanir.
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Ara katmanin butin sure¢ elemanlari ve c¢ikti katmanin sdreg
elemanlarinin ¢iktilari ayni bicimde kendilerine gelen girdinin hesaplanmasi
ve sigmoid fonksiyonundan gegiriimesi sonucu belirlenirler.  Cikti
katmanindan cikan degerler, yani c¢iktilari, (C1, C2,...) bulununca agin ileri

hesaplama islemi tamamlanmig olur.

1.2.3.2.2.2 Geriye Dogru Hesaplama

Aga sunulan girdi igin agin Urettigi c¢ikti agin beklenen ciktilar ile
kargilastirilir. Bunlarin arasindaki fark hata olarak kabul edilir. Amag¢ bu
hatanin dusurilmesidir. O nedenle geriye hesaplamada bu hata agin agirlik
degerlerine dagitilarak bir sonraki yinelemede hatanin azaltilmasi saglanir.
Cikti katmani icin olusan toplam hatayr (TH) bulmak icin butin hatalarin
toplanmasi gerekir. Bazi hata degerleri negatif olacagindan toplamin sifir
olmasini onlemek amaci ile hatalarin kareleri toplanarak sonucun karekoku
alinir. CKA aginin egitimesindeki amag¢ bu hatayr en azlamaktir. Toplam
hatayl en azlamak igin bu hata kendisine neden olan slre¢ elemanlarina

dagitilir ve sureg¢ elemanlarinin agirliklari degistirilir.

1.2.4 Ogrenme ve Ezberleme

Yapay sinir aglarinin zamandan bagimsiz 6grenme mantigini kullanan
uygulamalarinda genellikle karsilasilan sorunlardan biri de 6grenme ve
ezberleme sinirinin belirlenmesidir. Eger sinir agi, verilen noktalarda sifira
cok yakin bir toplam karesel hata elde edilecek bicimde egitilmisse, talim
verileri kimesinde bulunmayan ancak ayni surekli yuzey denklemlerinden
elde edilen bir baska noktada blyUk hata igeren bir cevap Uretmesi olasi bir
durumdur. Bu nedenle, talim verileri kimesinin yaninda dogrulama verileri
kimesi de olugsturulmali ve bu iki kime, mumkin oldugunca az sayida 6zdes

eleman bulundurmalidir. Talim esnasinda talim verilerine gore katsayi
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guncellemesi yapilirken, dogrulama verileri kimesi igin de goézlemlenen
toplam karesel hata denetlenmelidir. Her iki buyuklugun de azalma gosterdigi
sure boyunca genelleme mantigina uygun bir 6grenme gergeklesmektedir.
Bir sure sonra talim verileri i¢in hata azalirken, dogrulama verileri i¢in hata
artmaya baglayacaktir. Bu anda talime son verilmelidir; ¢cinkd kullanilan talim
verileri i¢in artik ezberleme sureci baglamigtir. Bu durum Sekil Ek.1.7°de

gOsterilmektedir.

A —  Talim Veri Kimesi igin Gdzlemlenen Hata Egrisi

\ ——  Dogrulama Veri Kiimesi igin Gézlemlenen Hata Egrisi

Durdurma Bolgesi

Toplam Karesel Hata

~ —
\\_-\—/

Yineleme Sayisi

Sekil Ek.1.7 Talimin Durdurulmasi igin Uygun Durdurma Bdlgesi

1.3. YAPAY SiNiR AGLARININ KULLANIM ALANLARI

YSA’nin kullanim alanlari incelendiginde; girdi verileri ile ¢ikti degerlerini
ongorme, girdi verilerini kimeleme, veriler arasindaki iligkileri 6grenerek
eksik verileri tamamlama, veri yiginlari arasindan amaca uygun olanlari
ayiklama, eksik, karmagik ve belirsiz verileri igleme ve desen tanima,

sistemlerdeki sorunlari teshis etme amaciyla kullanildigi gorulmektedir.



270

Calismanin bu boéliminde yukarida siralanan amagclara yonelik

kullanim alanlarina érnekler verilecektir.

1.3.1 Sanayideki Uygulamalar

YSA'nin sanayide oldukga fazla kullanim alani bulunmaktadir.

Bunlardan bir kismi asagida siralanmigtir:

- Urlin tasarimi,

- Uretim planlama,

- Hatalarin bulunmasi ve gorsel nitelik denetimi,
- Ses ile uzaktan kumanda sistemleri,

- Maden arastirma yerlerinin 6ngorusu,
- Elektriksel yuk ongorusu,

- islerin makinelere atanmasi,

- EnduUstriyel robot sensér modellemesi,
- Sayisal gorunti tanima ve igsleme,

- Optimizasyon sorunlari,

- Sure¢ denetimi,

- Musgteri 6ngoéru analizleri ,

- Hava durumu 6ngorusu,

- Konugmay! yaziya ¢evirmede ve daha birgok alanda kullaniimaktadir.

1.3.2 Ekonomi Alanindaki Uygulamalar

YSA, sanayiye oranla ekonomi alaninda ¢ok yaygin olarak kullanilan bir
arag degildir. Genelde bir 6ngoru araci olarak kullaniimaktadir. YSA temel
olarak ekonomik alanda, ekonomik birimlerin siniflandiriimasi ve zaman

serisi ongoruleri olmak Uzere iki temel bigcimde kullaniimaktadir. YSA,
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isletmelerin, Ozellikle bankalarin mali basarisizliklarinda genis kullanim
alanina sahip olmasina kargin, finansal krizlerin 6ngorusinde oransal olarak
¢ok az galisma bulunmaktadir (Fioramanti, 2008: 151). Ekonomi alaninda

yazinda rastlanan uygulamalar agagida siralanmigtir:

- Borsa endeksinin ongorulmesi

- Issizligin éngdrilmesi

- Enflasyonun 6ngorulmesi

- Ekonomik buyumenin 6ngorulmesi

- istem dngdriisi

- Musteri profillerini siniflandirma

- Firmalarin ve finansal kurumlarin basarisizliklarin dngorulmesi
- Finansal krizlerin 6ngorulmesi

- Kredi uygulamalarin geligtiriimesi

- Kredi karti suglarinin belirlenmesi

- Risk analizinde kullanilabilmektedir.

1.3.3 Askeri Uygulamalar

Yapay sinir aglar sivil alanda oldugu kadar askeri alanda da yaygin bir
kullanim alanina sahiptir. S6z konusu uygulama alanlari asagida

siralanmigtir:

- Mayin dedektorleri

- Radar ve goruntu sinyalleri isleme

- Askeri ugaklarin ugus rotalarinin optimizasyonu
- Hedef tanima ve takip sistemleri

- Ugus simulasyonlari

- Otomatik pilot uygulamalari

- Uzay mekiginde manevra denetimi
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- Ucaklarda titresim duzeyleri ve sesin goruntulenerek motor
sorunlarinin erken uyari sistemi

- Silahlarin dogru yoénlendirilmesi

- Patlayici maddeleri tanima

- Askeri imalat, bakim-onarim

- Harekat planlamasi,

- Lojistik

- istihbarat toplama ve analizi

- Glzergah planlamasi

- Muharebe  taktiklerinin  gelistiriimesi ve  harp  oyunlarinda

kullanilabilmektedir.

1.3.4 Saghk Uygulamalari

Yapay sinir aglari saglikta birgok alanda kullaniimaktadir. Ama genelde
bir hastaligin hangi nedenlerden oturt ortaya c¢iktigini dngérmek igin
kullanilmaktadir. Yapay sinir aglarinin belli baslh kullanim alanlari agagida

siralanmigtir:

- Solunum hastaliklarinin teghisi

- Kanser erken teshis ve tedavisi

- Kalp krizi erken uyari sistemleri

- Kan analizi

- llag etkileri analizi

- Hastaliklarin teshisi ve resimlerden taninmasi

- Anne karnindaki ¢ocuklarin kalp atiglarinin dinlenmesi
- Olasi kazalarda sakatliklardan korunma

- Yapay organ naklinde kullanilabilmektedir.
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1.3.5 internet Uygulamalari

internet'in  hizli gelismesi ve vyayginlasmasi sonucu elektronik
ortamlarda depolanan, tasinan ve iglenen bilgilerin boyutunun her gegen gun
artmasi ise bilgiye erisim ile ilgili birgok sorunu da beraberinde getirmistir.
Kullanicilarin elektronik ortamda sunulan bilgilere erigmelerindeki hiz ve
dogruluk gereksinimi nedeniyle, bu ortamlarda tutulan bilgileri siniflandirma
ve kategorilere ayirma yaklasimlarina gereksinim duyulmaktadir. Yapay sinir
aglari internet uygulamalarinda daha ¢ok bu amacla kullaniimaktadir. Yapay

sinir aglarinin internet uygulama alanlarindan bazilari agagida siralanmigtir:

- Otomatik web icerigi kataloglama ve endeksleme, kavramsal bilgi
¢ikarimi, ¢oklu ortam bilgilerine erigim

- Web madenciligi ve ciftciligi

- Web sayfasi otomatik yaratma ve gincelleme, bilgi ¢evrimi, ¢ok
boyutlu web veri tabanlari

- E-posta filtreleme, e-posta yari-otomatik cevaplama, bilgi filtreleme,
kuresel bilgi toplama

- Web tabanli dagitik bilgi sistemleri, elektronik veri takasi, karar destek
sistemleri

- Konusma, el yazisi gibi farkl yollarla kullanilabilen ve sesli, gorsel vb.

bigcimde cevap veren uygulamalarda kullanilabilmektedir.

1.4. YAPAY SINIiR AGLARININ TARIHSEL GELISiMi

ilk yapay sinir agi modeli 1943 yilinda, bir sinir hekimi olan Warren
McCulloch ile bir matematikgi olan Walter Pitts tarafindan gergeklestiriimistir.
McCulloch ve Pitts, insan beyninin hesaplama yeteneginden esinlenerek,

elektrik devreleriyle basit bir sinir agi modellemiglerdir.
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1948 yilinda Wiener "Cybernetics" isimli kitabinda, sinirlerin ¢alismasi
ve davranig Ozelliklerine deginmig, 1949 yilinda ise Hebb "Organization of

Behavior" adli eserinde 6grenme ile ilgili temel kurami ele almigtir.

Hebb kitabinda 6grenebilen ve uyum saglayabilen sinir aglari modeli
icin temel olusturacak "Hebb Kurali"ni ortaya koymustur. Hebb Kurali; sinir
aginin baglanti sayisi degistirilirse, 6grenebilecedini dngérmektedir. 1950’li
yillardan sonra birgok arastirmaci Hebb Kural’'ndan esinlenerek yapay sinir

aglarinin hesaplama gucuna artirici yonde ¢alismalar yapmistir.

1957 yilinda Frank Rosenblatt'in Perceptron'u gelistirmesinden sonra,
YSA'lar ile ilgili calismalar hiz kazanmistir. Perceptron; beyin islevlerini
modelleyebilmek amaciyla yapilan ¢alismalar sonucunda ortaya ¢ikan tek

katmanl egitilebilen ve tek ¢ikiga sahip bir ag modelidir (EImas, 2003: 27).

1959 yilinda Bernand Widrow ve Marcian Hoff (Stanford Universitesi)
ADALINE (Adaptive Linear Neuron) modelini geligtirmisler ve bu model
YSA'larin muhendislik uygulamalari igin baglangi¢ kabul edilmistir. Bu model
Rosenblatt'in Perceptron'una benzemekle birlikte, 6grenme algoritmasi daha
gelismistir. Bu model uzun mesafelerdeki telefon hatlarindaki yankilari ve
gurdltileri yok eden bir adaptif filtre olarak kullaniimis ve gercek dinya
sorunlarina uygulanan ilk YSA olma o6zelligini kazanmistir. Bu yontem

gunumuzde de ayni amagla kullaniimaktadir.

1960’larin sonlarina dogru YSA ¢alismalari durma noktasina gelmistir.
Buna en 6nemli etki; Minsky ve Pappert tarafindan yazilan Perceptrons adli
kitaptir. Burada YSA'larin dogrusal olmayan sorunlari ¢ézemedigi unlii XOR
sorunu ile ispatlanmis ve YSA c¢alismalari bigak gibi kesilmigtir.

TUm bunlara karsin Anderson, Amari, Cooper, Fukushima, Grossberg,
Kohonen, Hopfield gibi bilim adamlari ¢alismalarini strdirmusler, 1972 de

Kohonen ve Anderson Associative memory konusunda benzer galismalar
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yayinlamiglardir. Kohonen daha sonra 1982 yilinda Kendi kendine Ogrenme
Nitelik Haritalar (Self Organizing Feature Maps SOM) konusundaki
calismasini yayinlamistir. 1960'larin sonlarina dogru Grosberg Carpenter ile

birlikte Adaptif Rezonans Teorisini (ART) gelistirmigtir.

1970'lerin sonlarina dogru Fukushima, NEOCOGNITRON modelini

tanitmistir. Bu model sekil ve oruntt tanima amacli gelistiriimigtir.

1982 ve 1984 yillarinda Hopfield tarafindan yayinlanan galismalar ile
YSA'larin  genellestirilebilecegi ve ¢6zumu zor sorunlara ¢6zUm
Uretebilecegini gostermistir. Geleneksel gezgin satici sorununu ¢ézmustur.
Bu caligsmalarin sonucu Hinton ve arkadaglari'nin geligtirdigi Boltzman

Makinesi'nin dogmasina yol agmistir.

1988 yilinda, Broomhead ve Lowe radyal tabanli fonksiyonlar modelini
(Radial Basis Functions RBF) gelistirmigler ve 6zellikle filtreleme konusunda
basarili sonuglar elde etmislerdir. Daha sonra Spect, bu aglarin daha
gelismis sekli olan Probabilistik aglar (PNN) ve Genel Regresyon Aglarini
(GRNN) gelistirmistir (Oztemel, 2003: 40).
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EK — 2 MATLAB PROGRAMI EKRAN GORUNTULERI

Neural Network Pattern Recognition Tool (npriool)

ii g Welcome to the Neural Network Pattem Recognition Tool.

Solve a pattem-recognition problem with a bwo-layer feed-Forward network,
Introduction Neural Network

In pattern recognition problems, you want a neural network to classify ;
inputs into a set of target categories, Hidden L ayer Dutput bayer

Input Output
For example, reagnize the vineyard that a particular bottle of wine came - y . >
from, based on chemical analysis {wine_dataset); or classify a tumor as
benign or malignant, based on uniformity of cell size, clump thickness,

mitosis {(cancer_dataset),

2 tl\leur?:: tNerork F;attel:n Redcogniltim: T.?Dl Wi"Fhe'D o se_|ECt data, A two-layer Feed-forward netwark, with sigmoid hidden and output
Create and train a network, and evaluate ibs perrarmance Using mean neurons (newpr), can classify vectors arbitrarily well, given enough
square error and confusion matrices, MRS 0 T T g

The network will be trained with scaled conjugate gradient
backpropagation {trainscg).

$ To continue, dick [Next].

- | & Next | ’ @ cancel ]
Sekil Ek.2.1 YSA Desen Tanima Araci

" My
‘\ Neural Network Pattern Recognition Tool (nph- lﬂlilg

% Select Data
{ What inputs and targets define your proble m?

Get Data from Workspace

Summary
W Inputs: sinirveri - Inputs ‘sinirveri’ is a 230x16 matrix, representing 230 samples of 16
elements.

[ -]
@ Targets: mukm_sin '. E]

Samples are oriented as: E“l] Columns @ [_5} Rows Targets 'mukm_sin' is a 230x1 matrix, representing 230 samples of 1

element.

‘Want to try out this tool with an example data set?

Load Example Data Set

B To continue, dick [Next].

[ @Back || ®nea | [ @ cance ]Jl
L Sekil Ek.2.2 YSA Desen Tanima Aracinda Degiskenleri Se¢imi
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3 B
T e R =
I ' '
Validation and Test Data
Setaside some samples forvalidation and testing,
Select Percentages Explanation

& Randomly divide up the 230 samples: & Three Kinds of Samples:

' Training: 70% 160 samples ' Training:
w Validation:
[T} Testing:

These are presented to the network during training, and the network is
35 samples
adjusted according to its error,

35 samples
a Validation:

These are used to measure network generalization, and to halt training
when generalization stops improving.

' Testing:

These have no effect on training and so provide an independent measure of
network perfermance during and after training.

Restore Defaults

* Change percentages if desired, then dick [Next] to continue.

| 4@ Back " & Next I l QCancei ]

Sekil Ek.2.3 Talim, Dogrulama ve Test Verilerinin Ayrilmasi

al
yeT————— e
ﬂub Network Size
k- Setthe dimensions of the self-organizing map's output layer.
Hidden Layer Recommendation
MNumber of Hidden Meurons: D Return to this panel and change the number of neurons if

the network does not perform well after training.

Restore Defaults

Neural Network

Hidden Layer Output Layer

20 1

* Change thenumber of neurons if desired, then click [Next] to continue.

C8Ed ][ @ nee | [(@conce |

Sekil Ek.2.4 Gizli Noron Sayisinin Belirlenmesi



278

, ,
e e I, e

Train Network
Train the network to classify the inputs according to the targets.

Train Network Results
Train using scaled conjugate gradient backpropagation (trainscg). & Samples MSE E
[T ] Training: 160 1.45241e-2 1.25000e-0
Retrai
@ Validation: 35 T17447e-2 8.57142e-0
W Testing: 35 3.10691e-2 2.85714e-0

Training automatically stops when generalization stops improving, as
indicated by an increase in the mean square error of the validation

Plot Confusion | { Plot ROC

samples.
Notes
‘:l Training multiple times will generate different results due Mean Squared Error is the average squared difference
to different initial cenditions and sampling. between outputs and targets. Lower values are better. Zero

MEans No error.

Percent Error indicates the fraction of samples which are
misclassified. A value of 0 means no misclassifications,
100 indicates maximum misclassifications.

$ Open aplot, retrain, or dick [Next] to continue.

[ @Back || ®met | [ D concel |

Sekil Ek.2.5 Sinir Aginin Egitilmesi

/ Neural Network Training (nntraintool)

Neural Network

Layer Layer

Algorithms

Training: Scaled Conjugate Gradient (trainscg)
Performance: Mean Squared Error (mse)
Drata Division: Random (dividsrand)

Progress

Epoch: ol 16 iterations 1000
Time: 0:00:04

Performance: oaes [ D02e2 | 0.00
Gradient: o0 [0 D.0%4E 1.00e-06
validation Checks: 1} ,% [

Plots
L Performance I| (plotperfarm)
[ Training State ] (plottrainstate)
[ Confusion ] (plotconfusion)
[ Receiver Operating Characteristic ] (plotroc)
!
Plot Inkerveal: ./ 1 epochs
Yo g o g
v ¥alidation stop.
@ stop Training @ Cancel

Sekil Ek.2.6 Sinir Aginin Egitilmesi
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Sekil Ek.2.7 YSA Hata Matrisleri
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-
B Training with Training Recul E@g

Performance is ¥.31554e-008
'1 D T T T T

Feformance

Train

Walidation
Test
107 |
-1 D_“] 1 1 1 1
0 20 40 B0 a0
99 Epochs

Sekil Ek.2.8 Bagarim (Performans) Egrileri



Sekil Ek.2.9 Alici igletim Karakteristigi (ROC Egrisi)
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OZET

SEViM, Ciineyt. Oncli Géstergeler Yaklasimina Gére Finansal Krizler

ve Turkiye Ornegi, Doktora Tezi, Ankara, 2012.

Ekonomi yazininin olugsmaya basladigi 1800°lu yillardan beri ekonomide
yasanan krizler inceleme konusu olmus, iktisatgilar bu krizlerin olusumunu
anlamaya ve acgiklamaya calismiglardir. GUnuimuize kadar yapilan kuramsal
calismalar sonucunda kriz kuramlari adi verilebilecek genis bir yazin
olusturulmustur. S6z konusu vyazin, dinya ekonomisinde yasanan
gelismelerin de etkisiyle, yapilan yeni ¢alismalarla giderek genislemekte ve

canlihgini korumaktadir.

Calismanin temel amaci; finansal krizlerin 6ngoérusunde yaygin olarak
kullanilan Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (KLR) Modeli ile ekonomi
alanindaki uygulamalari gérece yeni olan Yapay Sinir Aglari (YSA) Modelini
birlikte kullanarak, Turkiye ekonomisinde yasanabilecek olasi finansal krizler
icin bir erken uyar sistemi gelistirmektir. Calismada Turkiye ekonomisine ait
Ocak 1992 - Mart 2011 dénemini kapsayan veri seti kullanilarak, KLR ve
YSA Modelleri ile bir erken uyari sistemi gelistiriimeye calisiimistir. Dolar
kurundaki, gecelik faiz oranindaki ve Merkez Bankasi brut doviz
rezervlerindeki ylzde degisim ile hesaplanan Finansal Baski Endeksi (FBE)
bagdimli degisken, otuz iki makroekonomik gosterge de bagimsiz degdisken
olarak kullaniimigtir. Turkiye orneginde sinanan her iki model, 1994 ve 2001

krizlerini on iki ay dnceden ongdrerek dogru sinyaller Uretmektedir.

Anahtar Sozcukler
1. Oncli Gostergeler Yaklagimi
2. KLR Modeli
3. Yapay Sinir Aglari
4. Finansal Baski Endeksi

5. Finansal Kriz
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ABSTRACT

SEViM, Cineyt. According to Leading Indicators Approach, Financial
Crisis and The Case of Turkey, PhD Thesis, Ankara, 2012.

Since the times of 1800s, which the economic literature started to
appear, financial crises have been a subject of research. And economists
have tried to understand and explain of these crises. As a result of theoretical
studies made up to now, a wide literature of theories of crises has been
formed. The literature has been growing continuously with the help of new
studies and with the objects of changes in world economy. As a result, it has

been update and fresh.

The objective of the thesis is to develop on early warning system to
predict the financial crisis in Turkish economy likely to happen by using both
Kaminsky, Lizondo and Reinhart (KLR) Model and relatively new Artificial
Neural Networks (ANN) Model together. In the study, a data set covering the
period of January 1992 - March 2011 of Turkish economy being used, an
early warning system has been developed with KLR and YSA models.
Financial Pressure Index (FPI), which is a result of calculation of percentage
changes in dollar exchange rate, overnight interest rate and gross foreign
exchange reserves of the Central Bank is used as the dependent variable,
while thirty-two macro-economic indicators are used as the independent
variables. Two models which are tested in Turkish case have given clear
signals anticipating 1994 and 2001 crises 12 months before.
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