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Erken Uyan Sistemlerinde Kullanilan Ekonometrik Modeller ve
Gelismekte Olan Ulkeler Uzerine Uygulama

Dooranova Aizhamal

Diinya genelinde bir¢cok farkli iilkede siklikla finansal krizlerin meydana
gelmesi, arastirmacilara yeni bir ¢aligma alan1 dogurmustur. Finansal krizlere yonelik
yapilan sayisiz ¢alismadan ortaya ¢ikan sonug; Finansal krizlerin dinamik bir siirecin
etkisi ile degisik faktorlerin tetiklemesi ile ortaya ¢iktigi, bu nedenle de finansal
krizlere ait temel parametrelerin siirekli olarak gozetim altinda tutulmasi sart haline
gelmektedir.

Son zamanlarda finansal kriz literatiiriinde en ¢ok rastladigimiz terim Erken
Uyar Sistemlerdir. Finansal krizlerin zamanlamasini ve siddetini 6ngérmek amaciyla
kurulan modellerde hem parametrik hem de parametrik olmayan teknikleri
kullanilmaktadir. Bu ¢alismanin ilgi alani erken uyari sistemlerin ne oldugunu, hangi
bilesenleri icerdigini ve Ozellikle hangi ekonometrik teknikleri kullandigini
aragtirmaktir. Yani piyasa baskinlik endeksi, optimal kritik degerinin belirlenmesi,
gostergelerin stnanmasi, logit, probit, ARIMA, GARCH arasinda model se¢imi i¢in
ve performansinin degerlendirilmesi i¢in kullanilan testler bu tezin asil konusudur.
Kriz 6ngorii ve makroekonomik gozetim sistemlerinin artan 6nemi 15181nda, 6zellikle
gelismekte olan dlkeler icin, Oncii gostergelerin incelenmesi i¢in kullanilan

tekniklerin gelistirmesi gerekmektedir.



ABSTRACT

Econometric Models Used in Early Warning Systems and
Apllication on Developing Countries

Dooranova Aizhamal

Recent financial crises episodes have revived the interest of researchers and
have opened new horizonts for further developing of crises theories. The result of
most researches about the financial crisis is that financial crisis occurs within a
dynamic period and is triggered by various different factors so that the basic
parameters of financial crisis are continuously varying.

That is why all possible indicators of financial crises should be under
macroprudential surveillance especially in the case of Emerging Countries. We can
find out from financial crises literature that the most common subject of recent works
is development and evaluation of Early Warning Systems for Financial Crises. This
systems are constructed in order to predict timing and severity of financial crises.
The literature has developed both parametric and non-parametric models to predict
these crises and the selection of variables determines predictive capacity. The study
object of this thesis is the early warning systems and its components: definitions of
crisis, treshold optimization, econometric techniques to model the crises and
procedure of evaluation using differnt tests. In other words, calculating market
pressure index, determination of the optimal critical value of tested indicators,
econometric techniques like logit, probit, ARIMA, GARCH models are main subject
of this thesis.

Thus further development of instruments for analysing leading indicators of
financial crises and increase of predictive power of early warning systems are

crucial.
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ONSOZ

Erken uyar1 sistemler uygulamali iktisata ait bir kavramdir. Asil amaci
krizleri 6ngérmek ve krizlere kars1 6n uyarida bulunmak i¢in uygun ekonometrik ve
istatistiki metodlar1 gelistimektir. 1997-1998 Asya krizi hem aragtirmacilara hem de
politika yapimcilara krizin sadece gorund-zero iilkeleri degil onun komsularini da
etkileyebilmekte olduguna dair ders birakmisti. Erken uyar1 sistemler hem politika
hem de gozetim araci olarak iilkenin finansal sektoriiniin istikrarli ¢aligmasina
katkida bulunmaktadir.

Bu calismanin amaci erken uyari sistemlerinde kullanilan ekonometrik
modelleri incelemektir. Bir erken uyar1 sisteminin kurulmasinda oncii gostergelerin
Oonemi ve uygun gosterge bulma yontemleri. Ayrica bir sistemin kurulus asamalari,
sistemin bilesenleri, tahmin ve Ongorii tekniklere gore klasifikasyonu, sistemin

performansini ve tahmin kapasitesini degerlendiren testler de yer almaktadir.
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GIRIS

Eichengreen(2004) Copenhagen Consensus’una gonderdigi ¢alismada diyor
ki: “Tipik bir finansal krizden olusan kayiplar GSMH %9 oranindadir ve siddetli
krizlerin ¢iktilar1 ise daha da ciddidir. Arjantin ve Endonesya’da oldugu gibi GSMH
%20 azalmistir. Chen ve Ravallion (2001) ¢alismasina gore 1997 Asya krizi fakir
(fakirlik sinirinin altinda yasayan) insanlarin sayisini 22 milyona arttirmistir. Ancak
yine her taraftan makroekonomik gozetim ve erken uyari sistemlerinin dogru
zamanlama ve dogru tahmin etme taraflar1 elestirilmektedir. Fakat 6n uyar1 ve
gozetim yiikselen ekonomilere 107 milyar dolar yillik olarak kazandirabilirler.”

Boylece erken uyar1 sistemlerin performansinin ve tahmin giicliniin
arttirilmasi i¢in var olan tekniklerin gelistirilmesi ve yeni tekniklerin bulunmasi
gerekmektedir. Finansal krizlerin getirdigi kayiplar sadece iktisadi degildir ve bir
erken uyar1 sistemi (makroekonomik ve finansal sektdrii gdzetim sistemi) kurulus
maliyeti ile karsilastirildiginda daha yiiksektir.

1990’larin basindan itibaren, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde yasanan
finansal krizlerin siklastig1 ve ciddi ekonomik, sosyal ve siyasi problemler yarattigi
goriilmektedir. Ornegin, 1994-95 yillarinda Latin Amerika iilkelerinde, 1997-98
yillarinda ise Asya iilkelerinde yasanan krizler, tiim global ekonomiyi derinden
etkilemistir. Bu ¢ergevede, sozkonusu krizlerin 6nceden tahmin edilmesine yonelik
calismalar hiz kazanmustir.

Krizleri 6nceden tahmin etmeyi amaglayan erken uyar1 sistemleri genel olarak
doviz kuru krizleri ele almaktadir. Bununla birlikte, doviz kuru Kkrizlerinin
bankacilik, bor¢ veya diger krizlerle ayn1 anda veya pespese gergeklesmesi,
modellerin  sadece doviz kuru krizlerinin tahminiyle smirli  kalmasimi
engellemektedir.

Erken wuyar1 sistemleri olusturulurken genel olarak {i¢ yontem
benimsenmektedir: (i) sinyal yaklagimi (signal extracting approach); (ii) kesikli
bagimli degiskenler yaklasimi (discrete-dependent-variable approach) ve (ii1) yapisal
yaklagim (structural approach).

Calismanin ilk boliimiinde, finansal krizlerin teorisi ve bu teorilere gore

krizlerin 6ncii gostergelerinin elde edilmesi gdz ©Oniine alinmaktadir. Oncii



gostergeler bir sistemin temelidir ve ongorii kapasitesini, dogru se¢im yapildiysa
arttirir, aksi takdirde diisiirecektir.

Ikinci boliimde erken uyari sistemleri ile ilgili kavramlar ele alinmaktadir.
Tanimlar, kriz tanimlari, optimal esik degerin belirlenmesi, degisik iktisadi ve
finansal kuruluslar tarafindan uygulanan modeller ile ilgili 6zetler. Erken uyari
sistemleri degerlendirme teknikleri ve kullanilan ekonometrik modeller arasinda
se¢im testleri.

Ugiincii boliim erken uyari sistemlerinde kullanilan ekonometrik modeller
ile ilgili literatlirden 6zetler ve giiniimiize dek gelistirilen yaklasimlar ile ilgili notlar.

Doérdiincii boliimde Tiirkiye verileri kullanilarak bir Erken uyari sistem
kurulmaktadir. Tk once veriler tek tek alinarak kriz, kriz Oncesi ve sonrasi
donemlerinde incelenmektedir. Kriz ongorii kapasitesine sahip gostergeler ilerideki
asamalarda komple gostergeler icinde ve bagimli degisken olarak kullanilmaktadir.
ARIMA ve GARCH teknikleri ile bir komple degisken serisinden sinyal
tiretilmektedir. Ayrica kesikli bagimli degisken modelleri ile de kriz Ongoriisii

yapilmaktadir.



I. Bliim: Finansal Kriz Teorileri ve Oncii Gostergeler.

1.1 Finansal Kriz Tanimlar1

Finansal kriz nedir? Finansal kriz karmasik ve dinamik bir konsepttir. Genel
olarak kabul géren tanimi da yoktur. Houben v.s.(2004)'’nin finansal istikrarlik
tanimin1 kullanarak agiklamaya kalkarsak, finansal kriz, finansal sistemin fonlari
etkin ve effektif sekilde yatirirma doniistiiremedigi, finansal riski Glgemeyip
degerlendiremedigi halidir. Sonug olarak finansal soklar absorbe edilememektedir ve
sistem c¢ok hassas hale gelip ters etkileri (ahlaki risk ve ters se¢im gibi)
Onleyememektedir.

Bir iilkenin finansal kirillganligini analiz etmek i¢in asagida siralanan faktorler
stirekli olarak gozetim altinda bulunmalidir:

1. finansal sektoriin kirillganligt;

2. reel sektoriin zayifliginin yan etkileri;

3. finans kurumlarinin yonetiminin zayifligi, risk yonetim ve denetiminde

otorite eksikligi;

4. makro ekonomik politika tutarsizligi;

5. bulagma etkileri;

6. uluslararasi finans sistemin zayifligi;

7. finansal liberalizasyon siireci;

8. hukuki altyapinin eksiligi.

Finansal kriz kavrami doviz, bankacilik, bor¢ veya bu {iciiniin
kombinasyonlarmdan olusmaktadir’.

Literatiirde doviz krizleri doviz piyasa baskinlik endeksinin onemli 6lgiide
ortalamadan sapmas1 olarak tanimlanmaktadir. Genellikle bu endeks nominal déviz

kuru ile uluslararasit rezervlerinin yiizde degismelerinin agirlikli ortalamasindan

' Towards a Framework for Safeguarding Financial Stability, Houben A., Kakes J. ve Schinasu G.,
IMF Working Paper 04/101, Haziiran 2004.
? Varieties of Currency Crises, Graciela L. Kaminsky, NBER Working Paper No. 10193, Aralik 2003



olusmaktadir. Doviz krizinin boyle bir taniminin kullanilmasinin avantaji — kriz
sinyalinin hem sabit hem de serbest kur politikas1 uygulandiginda iiretilebilmesidir.

Bankacilik krizleri de panik durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Likidite
ihtiyaclarinin aniden ve biiyiikk miktarlarda artmasindan ve bu talebi vade
uyumsuzlugu nedeniyle hemen karsilama rezervlere sahip olmayan bankalar ya iflas
etmek zorunda ya da Son Bor¢ Merci’ne bagvurmalidir. Tek bir banka iflas1 diger
bankalarin iflas etme riskini arttirmaktadir ve finansal sistem zayif ise biitlin sistemin
¢Okmesine neden olabilmektedir. Buna da sistemik bankacilik krizi denir.

Borg krizi uluslararasi krizlerinin ikinci tipidir. Gegmise bakarsak genellikle
doviz krizine eslik ediyordur. Bir devlet kendi borcunu ya da devlet garantisi altina
alian borglar1 6deyemiyorsa bu devlet iflas ilan ediyor. Devaliiasyon ve iflas devlet
tarafindan ilan edilirken uluslararasi yatirimlarimin girisi durmaktar ve ulusal
piyasadan kisa vadeli yatirimlarin ¢ekilmektedir.

Ayrica finansal kriz kavrami Ponzi Semalar1 igermektedir, ya da
giiniimiizdeki ismiyle spekiilatif baloncuklardir. Teshis edilmesi son derece zor olan
vakadir. Finansal varligimin fiyati gelecek getirinin simdiki degerini gectiginde
Baloncuk biiyiimeye baslar. Eger piyasa oyuncularinin ¢ogu bu varhifi vadesi
dolmadan ve senedin kendi getirisini beklemeden daha yiiksek fiyattan satma
amaciyla ellerinde tutuyorlarsa, bu bir baloncuk olusmasmna dair bir kanittir.
Baloncuk olusmasi ¢ok biiylik bir risk yaratmaktadir. Sonugta senet fiyat: sadece
talep olunca yiikselecektir, piyasa fiyati beklentilere gore hemen degisebilir ve
yatirimcl sadece baska oyuncularin da alacagimi diisiinerek bu senedi alacaktir. Her
hangi bir haber beklentileri olumsuz yonde etkilerse fiyat diismeye baslar hem de ¢ok
hizli bir sekilde. Pratikte zor olan ise varligin esas degerinin fiyatina esit olup

olmadigini bulmaktir.

1.2 Kriz Mekanizmasim1 Aciklamaya Yonelik Gelistirilen Teorik Modeller

Finansal krizler konusunda yapilan modelleme ii¢ grupta toplanmaktdir.

Bunlar Birinci, ikinci ve Ugiincii Nesil Modeller olarak adlandiriimaktadir. Birinci



nesil modellerde’, biitge agiklarini para emisyonu ile kapatan devlet simrli doviz
rezervlerine sahiptir ve bu rezervler ile sabit doviz kuru uygulamaktadir. Piyasada
gerginlikler yasandiginda bu rezervler belirli kritik degerlere diismektedir bu ise
yatirimeilar i¢in spekiilatif atak i¢in bir sinyaldir.

ikinci nesil modeller’ daha az mekaniktir. Yani devlet daha esnek davraniyor:
piyasada olusan duruma goére ve uzun-kisa donem etkilerini hesaba katarak, sabit
kuru elinde olan rezervlerle ya koruyacak ya da serbest birakacaktir.

Uciincii nesil modelleri’ kendileri i¢inde ii¢ kategoriye ayrilmaktadir: siirii
psikolojisi, bulasma ve ahlaki tehlikedir. Bu modeller Latin Amerika ve Uzak dogu

Asya tilkelerinde yasanan krizler sonrasinda ortaya ¢ikan modellerdir.

1.2.1. Birinci Nesil Finansal Kriz Modelleri

Spekiilatif Atak Krizleri de denilen, Meksika ve Arjantin’deki finansal
krizleri agiklayabilmek i¢in ortaya ¢ikan bu geleneksel kriz modellerinin teorik
temellerini atan Krugman, 1979 yilinda Salant ve Hendersen tarafindan ortaya atilan
spekiilatif atak modelini temel alarak kendi Kanonik modelini kurmus. Daha sonra
bu model Flood ve Garber tarafindan gelistirilip birinci nesil kriz modelleri olarak

iktisat teorisinde yerini almistir.

3 Krugman, Paul R. 1979. "A Model of Balance-of-Payments Crises," Journal of Money, Credit and
Banking 11(3), pp. 311-325;

Flood, Robert P. and Garber, Peter M. (1984), “Collapsing Exchange Rate Regime: Same Linear
Example.” Journal of International Economics, Vol.17, pp. 1-13.

* Obstfeld, Maurice (1994), “ The Logic of Currency Crises.” NBER Working Paper, No. 4640,
February;

Obstfeld, Maurice (1996), “Models of Currency Crises With Self-Fulfilling Features.” European
Economic Review, Vol. 40, pp. 1037-1047.;

Ozkan, G., Sutherland, A. (1995). Policy measures to avoid currency crisis. Economic Journal, 105,
pp- 510-519;

Radelet, S., Sachs, J., (1998). The East Asian financial crisis: Diagnosis, remedies, prospects.
Brookings Papers on Economic Activity, 1, pp. 1-90

> Dooley, M. (1997). A model of crisis in emerging markets. NBER Working Paper Number 6300,
Cambridge, MA, pp. 55-78.;

Krugman, Paul R., 1998. "It's Baaack: Japan's Slump and the Return of the Liquidity Trap,"
Brookings Papers on Economic Activity, Economic Studies Program, The Brookings Institution, vol.
29(2), pages 137-206.;

Radelet, S., Sachs, J. (1998) “The East Asian Finanacial Crisis: Diagnosis, Remedies, Prospects”,
Brookings Papers on Economic Activity, No.1, s.1-74



Salant ve Henderson’in ¢alismasini kisaca belirtelim. Bu arastirmanin konusu
mal piyasalarinda uygulanan istikrar programlarinin doguracag: tehlikeler olmustur.
Salant’a goére bu tiir uygulamalar yikic1 spekiilatif saldirilara maruz kalacaktir.
Analizin baslangic varsayimi, spekiilatorlerin bir mali ancak ve ancak bu mal diger
mallara kiyasla (ilgili risk faktorleri gz oniine alindiktan sonra) yliksek bir getiri
saglayacak diizeyde fiyatinin artacagina inanmalart durumunda ellerinde
tutacaklaridir. Bu varsayim Hotelling Tiikenen Kaynak Fiyatlandirmasi’nin temelini
olusturmaktadir. Soyle ki, boyle bir kaynagin fiyat1 faiz orani ile orantili olarak
artmalidir. Fiyatin maksimum degerinin talebin sifir oldugu an gerceklesecegi de
iddia edilmistir. Salant ise bir devlet kurulu tarafindan sabit bir fiyattan bu malin
satilacagi ilan edilirse ne olacak diye kendi modelinde soruyor. Fiyat Hotteling
seviyesinden yiiksek olur ve spekiilatorler bu fiyatin artik artmayacagini diislinerek
mal1 devlet kurumuna satmaya yonelirler. Béylece bu kurulun stoklar1 biiyliyecektir,
sonunda istikrar programi olmadigi durumda varolacak olan fiyat yani "gdlge fiyat"
Kurulun hedeflerinin iizerinde olacaktir. Iste bu noktada spekiilatérler anilan mali
karli goriip toplamaya baglayacaklardir. Sayet Kurul hala fiyati kontrol altinda
tutmak istiyorsa, bu defa toplamis oldugu stoklarin tiikkendigini gérecektir. Teorinin
temel mantigi, 1978'de Salant ve arkadasi Dale Hendersen tarafindan kisaca
aciklanmigtir (arastirmalarindaki temel ilgi alanlart o giinlerde giindemde olan altin
fiyatlar1 ve ozellikle resmi altin stoklarinin ani satigidir).

Bu mantik sadece mal piyasasinda degil, aynen merkez bankalarina da (sabit
doviz kuru uygulayan ekonomiler icin) spekiilatif saldirilar olabilecegini
ongdrmiistiir. Kanonik Para Krizi Modeli mal kurulunun davranislarina benzer
sekilde hareket etmektedir. Déviz kurunun “golge fiyatindaki” yukar1 yonde egilim
(spekiilatif atagi takiben olusan fiyat), incelenen hiikiimetin biitge agiklarini devamli
ve kontrolsiiz bir bi¢imde para basarak finanse ettigi varsayimina dayanmaktadir. Bu
egilime ragmen, merkez bankasinin doviz kurunu hedeflenen diizeyde tutabilmek
maksadiyla doviz rezervlerini kullanarak siirekli alim satim yaptig1 varsayilmaktadir.
Krugman’a gore para krizlerindeki mantik, herhangi bir mala yonelik spekiilatif
ataklara benzemektedir. Ornegin spekiilatdrler rezervlerin tilkenmesini beklemekte,
bu durumda déviz kurunun yiikselecegini bilmekte ve yerli paradan vazgegmekteler,

doviz kurunda bir artis meydana gelmektedir. Ancak boyle bir durumda ileriyi



gorebilen spekiilatorler doviz rezervleri tamamen tiikkenmeden, hemen 6nce yerli para
birimini satip dovize gececeklerdir, bu hareket ise rezervlerin tiikenmesini daha da
hizlandiracaktir. Sonug soyle olabilir: Rezervler kritik bir diizeye gerilediginde®, bu
miktardaki rezervi ¢ok kisa siirede tiiketecek ve sabit kurun kaldirilmasina yol
acabilecek bir spekiilatif atak gelecektir.

Boylece, devlet artik sabit pariteyi tutmaktan vazgecer, 6demeler bilangosu
krizi ortya ¢ikar. Standart bir kriz gelisimi soyledir: Ulkede sabit déviz kuru ya da bir
bant uygulanmaktadir ve hiikiimetin bu pariteyi siirdiirmek i¢in tek aract doviz
piyasasina dogrudan miidahale etmektir. Sabit doviz kuru sartinda doviz
rezervlerinde siirekli azalis trendi vardir; sonunda da bir spekiilatif atak kalan
rezervleri tiikketmektedir. Sabit déviz kurundan vazgegilir ve bir doviz krizi baglar.
Bu durumda, bazen spekiilatif atagi bastirmak igin devlet ikincil rezervlerini
kullanabilir: altin rezervlerini ya da yabanci kredileri. Durum tersine doner, sermaye
girisi olur ve rezervler yeniden toplanir, ancak hiikiimet eskiden yiiriiten
politikalarindan vazge¢mezse kriz yiiksek olasilikla tekrarlanacaktir.

Bu modelin énemli iyi yanlar1 bulunmaktadir. Tk 6nce, pek ¢ok para krizi
yurtici ekonomi  politikalart  ve ddviz kuru arasindaki tutarsizliktan
kaynaklanmaktadir. Ozel olarak, Kanonik Model’deki bu farkliligm oldukga basite
indirgenmis sekli, pek ¢ok doviz rejimlerindeki daha karigik fakat ayn1 derecede basit
olan politik tutarsizliklara drnek olarak degerlendirilebilir. Ikinci olarak, model bir
giinde milyarlarca dolarlik kayiplar1 doguran ani para krizlerinin sadece
yatirimcilarin veya piyasayl yonlendirenlerin mantiksizligina bagli olamayacagini
ortaya koymaktadir. Kriz, sadece fiyat istikrarsiz hale geldiginde artik o paray1 elde
tutmanin cazip olmayacagi seklindeki mantiktan kaynaklanmaktadir ve fiyat istikrari
programiin sona ermesi sermayenin spekiilatif kacist ile kendiliginden
gerceklesmektedir.

Diger taraftan, sahip oldugu iyi yanlara ragmen Kanonik Model pek cok
iktisatc1 tarafindan reel krizlerde yasanan olaylar1 gercekei bir bigimde yansitmadigi

gerekcesiyle elestirilmektedir. Bu grup iktisatgilar tarafindan Kanonik Model’in

% Bu diizey belki bir kag y1lin 6demeler dengesi agiklarimi kapatmaya yetecek bir miktar olarak kabul
edilebilir.



anilan yetersizliklerinin giderilmesi maksadiyla "ikinci Nesil Kriz Modelleri”

seklinde anilan asagidaki modeller gelistirilmistir.

1.2.2. ikinci Nesil Finansal Kriz Modelleri

1992 Avrupa Para Sistemi (ERM) ve 1994 yilinda ger¢eklesen Latin Amerika
krizleri Birinci Nesil Kriz modellemesi tarafindan agiklanamadigi i¢in yeni finansal
kriz teorileri ortaya atilmis ve bunlar Ikinci Nesil Finansal Kriz Modelleri olarak
isimlendirilmistir.

Kanonik Model’in eksiklerinden biri hiikiimet politikalarinin ¢ok mekanik bir
bicimde agiklanmasidir. Hiikiimetlerin biitge agiklarini siirekli olarak para basma
yoluyla kapattiklar1 varsayilmaktadir ve bdylece dis dengeyi bozan bir politika
yuriittiigi  varsayilmaktadir. Diger taraftan, merkez bankalarinin sabit kuru
siirdirmek i¢in rezervleri son kurusuna kadar kullandiklar1 diistiniilmektedir.
Gergekte, uygulanan politika ihtimalleri araligi ¢ok daha genistir. Aslinda merkez
bankalarinin elinde basta yurt i¢i para arzini daraltmak olmak {izere, doviz kurunu
koruyucu ¢ok cesitli enstriimanlar bulunmaktadir. Siiphesiz ki doviz kurunu
koruyucu tiim bu politika seceneklerinin maliyetleri vardir; ancak, doviz kurunu
korumak, varolan bu sakincalar arasinda bir denge kurulmasi meselesidir ve
rezervleri son kurusuna kadar satmak gercek hayata pek fazla uymamaktadir.

Ikinci Nesil Modeller diye tanimlanan modellerin ii¢ ana bileseni
bulunmaktadir. Birincisi, hiikiimetlerin sabit doviz kurunu iptal etmek istemelerinin
bir nedeni olmalidir. Ikincisi, hiikiimetlerin sabit kur rejimini korumak istemelerinin
sebepleri olmasidir. Ugiinciisii, krize yol agan kisir dongiiniin meydana gelmesi igin
sabit kuru korumanin maliyeti ¢ok artmalidir ki, insanlar sabit kurun iptal edilecegine
inansinlar.

Ikinci nesil modellere gére krizin ortaya ¢ikis sekillerine bakildiginda; krizler
ilk olarak tutarli kendi kendini besleyen beklentiler, ikinci olarak siirii davranisi ve

{iclincii olarak ise bulasma sebebiyle ortaya ¢ikmaktadir’.

7 Babic, A. and Zigman, A. (2001), Currency Crisis: Theoretical and Empirical Overview of the
1990s, Croatian National Bank Surveys, (5): 1-21.



Obsfeld®; Kurgman’in yaptigi ¢alismay1 bir adim daha ileri gotiirerek Kendi
Kendini Besleyen Spekiilatif Atak modelini literatiire kazandirmistir. Obsfeld, rezerv
seviyesindeki degismelerin spekiilatif atak iizerinde etkili olmadigi bazi Avrupa
ekonomilerini inceleme altina almistir. Burada modelleme ikili bir yap1
gostermektedir. Para otoritesi, beklentilerin 1s1ginda hangisinin gerceklesecegini
belirler. Hiikiimetler sabit kurdan vazge¢mek ya da onu korumak secenekleri ile karsi
karsiyadirlar. Uluslararas: ticaret ve yatirnmlarin isleyisini kolaylagtirmak ve
enflasyonla miicadelede kredibilite elde etmek i¢in, hiikiimetler kurlar1 sabit tutmak
isterler. Doviz kurlarini korumanin maliyeti, daha yiiksek faiz oranlar1 ve issizlik
artist ile birlikte daha da artar. Bu maliyetler daha sonra yatirimcilarin doviz
kurlarinin sabit tutulamayacagi beklentisine yol agar’. Sabit déviz kurunun getirdigi
faydalar maliyetinden fazla oldugu silirece hiikiimetler bu politikaya devam
edeceklerdir.

Yani, makro degiskenler iktisadi bozulmay1 isaret etmese de, ikinci nesil
finansal kriz modellerine gore gercekte olmayan fakat beklenen politika
degisimlerine istirak edilmesiyle olusan spekiilatif ortam kriz olgusunu da
beraberinde getirecektir. Zayif makro degiskenler krizi tahmin i¢in yeterli degildir.
Bu modeller, beklentilerdeki degismeye neyin ya da nelerin neden oldugu konusuna
tam manastyla bir agiklik getirmezler'’.

Obsfeld sabit kuru korumanin, sayet kamuoyu gelecekte paranin devaliie
edilecegine inanmis ise maliyetli olacag1 goriisiindedir. Ornegin, tasarruf sahipleri
paranin deger kaybini gz Oniine alarak, yiiksek faiz orani talep etmeye baslarlar ve
bu da mevcut bor¢ yiikiinii dyle arttirir ki, artik devalliasyon yapmadan bunun
listesinden gelmek miimkiin olamaz. Veya isci sendikalar1 olmasini bekledikleri
devaliiasyonu goz Oniine alarak {icret diizeylerini 0yle yiiksek tesbit ederler ki, artik
iilke sanayiinin kaybolan uluslararasi rekabet giiclinii tekrar kazanabilmesi igin

mutlaka devaliiasyon yapmak gerekir. Diger bir alternatif de - belki de en tutarh

¥ Obstfeld, Maurice, (1996), Models of Currency Crises With Self-Fulfilling Features. European
Economic Review, Vol. 40, pp. 1037-1047.

? Komulainen, T. (1999), “Currency Crisis Theories-Some Explanations for the Russian Case”, Bofit
Discussion Papers, No.1

' pesenti, P., Tille, C. (2000): "The economics of currency crises and contagion: an
introduction," Economic Policy Review, Federal Reserve Bank of New York, issue Sep, pages 3-16.



olan1 - bir sabit kuru korumanin, sayet insanlar gelecekte o paranin devaliie
edilecegine inaniyorlarsa, ¢ok daha fazla maliyetli olmaya baslamasidir. Yaygin
olarak bu mekanizma kisa vade faiz oranlarina gereksinim duyar: Gelecekte olmasi
beklenen devaliiasyon karsisinda para birimini korumak, yiiksek kisa vade faiz
oranlarmmi gerekli kilar; fakat, bu yiiksek kisa vadeli faizler hem hiikiimetin nakit
akisin1 bozar hem de {iretim ve istihdam diizeylerini diisiiriir.

Bu genis kapsamli tesirlerin birlikte ¢alistiklarin1 varsayalim. Ortaya paranin
deger kaybetmesi yoniinde bir neden, paranin deger kaybetmemesi yoniinde bir
baska neden ve paranin deger kaybetmesi yoOniindeki beklentilerin sabit kuru
siirdlirmenin maliyet ve yararlar1 arasindaki dengeyi nasil degistirdigi yoniinde bir
baska neden cikmaktadir. Krugman’in da isaret ettigi gibi (1996), bu ii¢ etkinin
biraraya getirilmesi suretiyle ortaya Kanonik Model’dekine benzer bir hikaye
¢ikarilmasi miimkiindiir.

Ozel bir 6rnek verilecek olursa, sonunda kaldirilmasi kagmilmaz olan bir
sabit kur ve tam bilgiye sahip yatirimcilarin oldugu bir durum varsayalim. Boyle bir
durumda paraya yonelik meydana gelecek atak ¢ok kisa siirede gergeklesir ve basarili
da olur. Burada ger¢ek neden arbitrajdir; krize en yakin zamanda gerceklesecek atak,
en fazla getiriyi saglayacaktir.

Bu senaryoda bir noktaya dikkat etmek olduk¢a Onemlidir. Kanonik
Model’de oldugu gibi, kriz nihai olarak, uzun donemde sabit kurun da
stirdiiriilmesini ~ imkansizlastiran  hiikiimet  politikalarindaki  tutarsizliklardan
kaynaklanmaktadir. Devaliiasyon beklentileri ile harekete gecen spekiilatif ataklar,
devaliiasyonun en gii¢lii nedeni olarak goriilmektedir ve tiim bu slirece, basta yurt ici
ekonomik hedeflerle sabit kur arasindaki celiski olmak {izere, ataga maruz kalan
tilkenin ekonomi politikalarinin yol a¢tig1 goriisii yaygindir.

1990’larin basinda, bircok Avrupa lilkesi paralarini sabit pariteden Avrupa
Para Birimi (ECU)’ne bagladilar. Ispanya, Ingiltere ve italya makro degiskenlerinde
onemli bir bozulma olmamasina ragmen 1992 - 1993 déneminde sabit kur sistemi

altinda kriz olgusu ile birlikte yasadilar.
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1.2.3. Uciincii Nesil Finansal Kriz Modelleri

Finansal piyasalarinda yasanan ve teorik alanda tartisilan yukaridaki konular
ticlincii kriz modellerinde buluyorlar. Ayrica, bu son tip kriz modellerinde, devlet ile
bliyiik sirketler arasindaki yakin isbirligi ve sik1 iligkiler krizlerin temel sebepler
arasinda yer almaktadir. Ugiincii nesil adi verilen bu modellerin hepsi farkli kriz
olgularina vurgu yapmaktadir.

Birinci grup modelin igerigini, yurtdist asirt bor¢lanma sendromu, ahlaki
tehlike, uluslararasi kuruluslar, yetersiz denetim ve hiikiimetin tam garantisi ¢evreden
yayilan asimetrik bilgilerin olusturdugu bankacilik sektorii ile 1ilgili konular
olusturmaktadir. Bunlar Asya’daki krizin de 6nde gelen nedenleridir''. Sermaye
akimlarinin serbest oldugu bir ekonomide, hiikiimet bankalarin ya da sirketlerin
yurtdisindan aldiklar1 borglara dogrudan ya da dolayli sekilde garanti verir. Ancak
hiikiimetin, finansal birimleri kontrol etme yetersizligi sonucu, ciddi ahlaki tehlike
problemleri ortaya ¢ikar.

Ikinci grup model ise bankalarin bilangolar ile ilgilidir. Krugman (1999:10-
18) bilangolarla krizler arasindaki bu iligkiyi agiklamaktadir. Modelde, girisimciler
servetlerinin bir kismi ile yatinm yapabilmektedirler. Bununla birlikte, kisilerin
serveti, yatirim amaci ile alinan dis borg tarafindan belirlenmektedir. Bu etkilesim,
sermaye girisinin doviz kuru istiinde baski olusturmasina ve buna bagl olarak
sirketlerin dig borg¢larinin yerli para cinsinden ifade edilmesine neden olmaktadir.
Sermaye girisi oldugu siirece, sirketlerin doviz borcu yerli para cinsinden yiiksek
olmayacaktir. Bu nedenle, yatirim diizeyi yliksek olacaktir. Herhangi bir nedenle
kotii bir durum ortaya ¢iktiginda, doviz kuru yiikselecek, dolayisiyla, doviz cinsinden
bor¢ yiikii artacaktir. Borglarin artmasi nedeni ile yatirnmlar diisecek ve olumsuz
bekleyisler kendini dogrulamis olacaktir.

Ugiincii grup modelin igerigini ise yayilma etkisi olusturmaktadir. Bununla

ilgili olarak ortaya ¢ikan soru sudur: Krizin yayilmasi hangi yollarla gerceklesir?

' Krznar, I. (2004) : "Currency crisis: Theory and practice with application to Croatia", Croatian
National Bank,
Working Paper, I-13, 2004.
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Finansal Bagimhhk: Ulkeler arasindaki finansal bagimlilik en az iki farkli
nedenle krizin yayilmasinda etkiye sahiptir. Birincisi, krizlerin direkt olarak sinirlar
oOtesi biiylik holdinglere sahip finansal kurumlarin sahip oldugu finansal baglantilarla
yayilmasidir. ikincisi de direk olmayan finansal baglantilarla yayilmadir. Bir iilke bir
baska iilkeye, kriz yasayan bir iilkenin sartlarina benzer sartlarda oldugu icin kredi
vermezse, kriz bu iilkeye de si¢rayabilir.

Reel Bagimhihk: Iki iilkenin ya karsilikli ticaret ya da iigiincii pazarda
birbirine rakip olmasi durumunu ifade etmektedir. Eger bir {ilkenin digeri ile ticaret
hacmi yiiksek ise krizin yayilma olasilig1 yiiksektir ( gelir etkisi). Diger bir durumda
ise li¢lincii bir pazarda birbirinin rakibi olan iki iilkeden birisi rekabet edebilirliligini
kaybederse devaliiasyon yapmaktan kaginamaz (fiyat etkisi).

Yatirimcilarin inanclarindaki egzojen degisim: Piyasalarin kiiresellesmesi
yatirimcilarin birinci elden haber alma giidiilerini azaltmakta ve onlar1 ortak bir
yatirim stratejisi uygulamalar i¢in tesvik etmektedir.

Uyanma Ikazi: bir iilkenin yeniden degerlendirme sonuglarma gére onun
riskleri bir ¢ok neden (zayif finansal yapi, ihtiyatsiz denetim, biiylik dis acik, asir
degerlenmis doviz kuru, yatirim kalitesinin diismesi ve ihracat hizindaki diisiis gibi)

dolayistyla artmasi sonucunda iilkeden sermaye ¢ikist sonucunda kriz patlamasi.

Tablo 1.1: Ozet Olarak Kriz Modellerinin Ozellikleri

Kriz Ozellikler

Modeli

Birinci e Sabit doviz kuru sistemi mevcuttur.

Nesil e Biitge ag181 para basimi ile finanse edilmektedir.

e Yatirimcilar istikrarsiz ¢evrede, makroekonomik politika ve
doviz kuru sisteminin uyumsuzluklarindan yararlanmak igin
hareket etmektedir.

e Piyasa etkinligi yoktur, mali piyasa diizenleme kurumlarinin
calismasi giivenilir degildir.

e Kiriz sonrasi ¢ikt1 azalmaktadir.

e Onde gelen gostergeler: ddviz rezervlerin azalmasi ve doviz
kurunun yiikselmesi.

e Dogal tahribat. Hiikiimetin yliriittiigii politika sonucu.

Ikinci Nesil e Sabit doviz kuru sistemi vardir.
e Makroekonomik politika ve doviz kuru rejimi tam uyumsuz
degildir ama, ekonomide baz1 dengesizliklerden dolay1
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yoneticiler politikalarini degistirmeye yonelebilirler.

Giivenilir para ve maliye politikas1 yiiriitiilmesine ragmen,
yabanci yatirimcilar negatif beklentiler sahip olduklar igin
portfoy yatirimlarint geri cekebilirler. Bundan dolay1 ulusal
para degeri diismiis olur ve kur ¢ipas1 sistemi yikilir.

Piyasa etkinligi yoktur; mali piyasa diizenleme kurumlariin
calismast giivenilir degildir; bilanco verileri pek ©nemli
degildir.

Tahribat sonras1 daha yiiksek biliyiime oranlarina ulasma
potansiyeli vardir.

Onde gelen gostergeler yoktur.

Dogal olmayan tahribat. Spekiilatif hareketlerin sonucudur.

Uciincii
Nesil

Sabit doviz kuru sistemi vardir.

Makroekonomik politika ve doviz kuru rejimi tam uyumsuz
degildir.

Giivenilir para ve maliye politika yiiriitiilmesine ragmen,
yabanci yatirimcilar mali sistem hakkinda negatif beklentilere
sahip olduklar1 i¢in yatirnmlarin1 geri ¢ekebilirler. Dolayisiyla
ulusal para degeri diiser ve kur ¢ipasi sistemi yikilir.

Bilgisel olarak piyasanin etkinsizligi kabul edilmemekte, mali
piyasa diizenleme kurumlarinin c¢aligmasi zayif oldugundan
banka ve finans dig1 sektorlerin bilancolarinda yiiksek risk
toplanmaktadir. Bilango verileri ¢ok 6nemlidir.

Tahribat sonrasi bilango bozukluklarindan dolayr daha diisiik
bliylime oranlar1 beklenmektedir.

Onde gelen gostergeler yoktur; bilango iizere risklerin
toplanmasi takip edilebilir; ancak, her yatirimer igin risk 6nemi
farklidur.

Dogal olmayan tahribat.

Kaynak: BANKING SECTOR FRAGILITY AND TURKEY'S 2000-01 FINANCIAL
CRISIS, Fatih OZATAY, Giiven SAK, TCMB, RESEARCH DEPARTMENT,
Discussion Paper, ANKARA, December 2003

1.3. Kriz Teorilerine Gore Kullanilacak Finansal ve Ekonomik Verilerin

Belirlenmesi

Kriz teorileri kullanarak 6ncii gosterge belirleme siirecine ge¢meliyiz. Burada

Davis (1999)12 calismasini temel alarak, selektif teori biresimini kabul etmekteyiz.

> Davis P.E. (1999), Financial Data Needs for Macroprudential Surveillance — What are the Key
Indicators for Risk to Domestic Financial Stability? Handbooks in Central Banking Lecture Series
No.2; 1999; Bank of England
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Bor¢lanma ve finansal kirilganhiga vurgu yapan finansal kriz teorileri”. Bu teorilere
gore, kriz, konjonktiir dalganin doniis noktasinin anahtar parcasidir. Finansal
piyasada olusan asir1 bor¢lanmaya olan akiz uyandirisidir. Bu teoriler 1929 6ncesi ve
Biiyiik Buhran dahil verileri temel alarak gelistirilmistir. Teorilerin ilk anahtar
kavrami ‘Displacement’tir, yani yanls yerlestirme. Piyasa bir digsal etkiden dolay1
getirisi yliksek olan yatirim olanaklar1 yaratmaktadir. Konjonktiir dalga olumlu
etkilenerek zirveye yéneliyordur. Ikinci olarak finansal inovasyonlarin (banka
kredilerin yeni tiirleri olabilir) etkileri incelenmektedir. Yeni finansal iirlinler ek mali
kaynak sagliyorlar, para doniisiim hizin arttirmaktadirlar. Yanlis yerlestirmeyi takip
eden Yatirim Patlama Doneminde likidite arz ve talebi dengede tutmaktadirlar.
Ancak para talebi daha hizli artiyor dolayisiyla faiz artisi kaginilmazdir. Sonug
olarak “Finansal Kirilganlik”. Kirilganlik “leverage” kavramin1 da kapsamaktadir.
Piyasada borgla finanse edilen yatirim orani artmaktadir. Ayrica uzun vadeli
bor¢lanmadan kisa vadeli bor¢lanmaya gecis yasaniyordur. Faizlerin siirekli artmasi
(sik1 politika sonucu olabilir) sistemik risk ve krizle sonuglanabilmektedir. Bu
teorilerin tartigmali taraflarindan biri finansal krizleri konjonktiir dalgalarinin bir
bileseni olarak goriilmesidir ve ona gore risklerin yanlis 6lgme hatasina girilmesidir.
Bu teorilere gelen baska bir elestiri krizin ¢ok genis tanimlanmasidir, varlik
fiyatlarinda ani degismeleri de kapsamaktadir. Halbuki, fiyat dalgalanmalar1 sistemik
bir degisme getirmeyebilir.

Bor¢lanma ve finansal kirilganlik teorilerin tahsis ettigi veriler: firma ve
hanehalkin varlik/bor¢clanma orani; ani ekonomik biiylime; kisa vadeli borglanma
paymin artist; kredi piyasasinda kredi fiyatlari, sayisi, miktar1 ve vadesi dikkate
almmalidir.

Monetarist yaklasim'*. Parasal daralmay: getiren yayilan bankacilik panikleri
temel almaktadir. Onemli bir finansal kurumun iflasiyla baslayabilen bu siireg
sonucunda devlet otoritelerin de politikas1 belli olmuyor (aniden daraltici para

politikasina gegme ya da kur ¢ipasini birakma gibi). “Regime shift” ad1 ile bilinen bu

" Fisher, 1. (1933).”The Debt-Deflation Theory of Great Depressions” , Econometrica, 1933;
Kindleberger, C. (1978).” Manias, Panics, and Crashes: A History of Financial Crises”, Palgrave
Mcmillan, 2005, 5th edition; Minsky (1977) "A Theory of Systemic Fragility," in E. Altman and A.
Sametz, eds., Financial Crises, 1977.

' Friedman, M., Schwarz, A. (1963). “A Monetary History of the United States, 1867-1960",
Princeton University Press, 1963;
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durumda kriz, beklenen risk degerlendirmesiyle koordine edilmesi s6z konusudur.
Bu yaklagima gelen elestiri krize bakis acis1 ¢ok dar olmasidir. Sisteme olabilen
etkisi sadece para arzinin daralmasiyla sinirlidir. Monetarist yaklasim, para arzinin
artmasini, enflasyonu, faiz artiglarini, doviz kuru baskisi, kur rejiminde degismeyi
tahsis etmektedir.

“Bank Runs” adi ile karsimiza ¢ikan bu teori Diamond ve Dybvig (1983)
tarafindan gelistirilmistir. Bankacilifin temel riski olan vade uyumsuzlugunu
incelemektedir. Insanlarin risk algilamasi ekonomik duruma gore degisebilecegi ve
“llk gelen ilk hizmet alir” metodunu kullanarak panik durumlarda c¢ok saglam
bankalar1 bile zor duruma birakabilirler. Bankacilikta paniklerin yayilmasiyla hem
diger bankalar etkilenir hem de kredi almak isteyen miisteriler kredisiz kalir. Tabi ki
panik durumlarda Son bor¢ merci ya da mevduat sigortasi sisteme yardimda
bulunacaktir, fakat bu miidahalenin fiyat1 ahlaki tehlikedir'. Bu tip teoriler banka
bilango verileri iizerine odaklanmaktadir, kredilerin sektorel dagilimi, uluslararasi
bor¢lanma oranlar1 ve risk dagilimlari ile ilgili veriler de faydali goriilmektedir.

Belirsizlik kavramini temel alan teoriler monetarist yaklagimla rejim
degisikligi konusunda paralel geliyorlardir. Belirsizlik risk gibi olasiliklarla
Olciilemez. Finansal piyasalara taninan yeni mali enstriimanlar belirsizlik nedeni
olabilmektedir. Belirsizlik her zaman risk primlerini arttirmaktadir. Kredi kuruluslar
genellikle belirsizlik (rejim degisikligi ya da kriz gibi durumlarda) s6z konusu ise
subjektif olasiliklart uygulamakta ve risk primlerini arttirmaktadirlar. Piyasa
oyuncular1 ise belirsizlik karsisinda “siirii psikolojisi” davranisim1 gosteriyorlardir,
sistemi daha da kirillgan hale getirerek. Belirsizlik i¢in proksi degisken olarak kabul
goren veri seti opsiyon fiyatlarinin volatilitesinden olugsmaktadir.

Kredi  Tayinlamasi'S.  Finansal krizlerin nedenlerinden biri  kredi
taymlamasinda ani artiglardir. Belirzsilik teorilerin genislemesi olarak kabul goriiyor.
Sistemik piyasa risklerini ayirmak gerekiyor, zira resesyon ve kriz durumlart igin
belirsizlikler ayni degildir. Resesyon beklenen bir olaydir ve risk degerlendirilmesi

asag1 yukart dogru yapilabilmektedir, fakat finansal kriz tam tersi hi¢ beklenmeyen

' Son borg merci 6deme giicii olan kurumlara, mevduat sigorta fonu ise 6deme giicii olmayan
kurumlar i¢in yardimda bulunmaktadirlar.

16 Guttentag, J., Herring, R. “Credit Rationing and Financial Disorder”, The Journal of Finance,
Vol.39, No.5, Dec 1984.

15



ve her zaman siirpriz olarak karsimiza ¢iktigi icin riskler dogru hesaplanamaz.
Rekabetin  artmasi saglam kreditorleri bile piyasadan dislayabilir. Kredi
tayinlanmasini temsil edecek veriler bankalarin sermaye oranlar ile ilgilidir, ayrica
kredi tayinlamasina tabi tutulan sektorlerin artik kredilerden yararlanabilmesidir.

Assimetrik Bilgi'. Bor¢ alan ve bor¢ veren arasinda bilgi assimetrisi s6z
konusudur. Ahlaki tehlike ve ters se¢im de sonuglardir. Firmalar fazla arastirma
maliyetlerine katlanmadan bor¢ verdiklerinde olugmaktadir. Faiz yiikselince saglam
firma borglanmak istemez, kotii firma ise yiiksek faizden bile bor¢lanmaya razi
olabilir. Assimetrik bilgi teorileri i¢in veriler: hisse senet aracilifiyla toplanilan
sermaye ve hisse senet araciligiyla toplanilan sermayenin toplam sermaye icindeki
pay1.

Sectorel Analiz teorileri'®. Finansal sektore giris kosullarinda meydana gelen
degisikliklerden gelen etkileri inceleyen teorilerdir. Giris  kosullariin
kolaylastirilmasi, deregiilasyon, teknolojik gelismeler ya da piyasa gelismeleri eski
finans kuruluslarin yeni finans kuruluslarin karsisinda olan rekabet avantajlarini
azaltabilmektedir. Yeni giris olmadan eski finansal kuruluglar yeni giris bekleyip
daha rekabetsi davranbilmektedirler. Aslinda bdyle durumlarda, finans kuruluslar
daha etkin ve diisiik faizlerle ¢alismaktansa, finansal istikrarsizlik karsisinda daha
zayif hale gelmektedirler. Tartisiliyor ki, yeni firmalarin piyasa bilgisi yetersizligi
sonucunda ya da rekabet dolayisiyla yeni miisteri kazanmak istegiyle tutarsiz
kararlariyla  belirsizligin artmasint saglayabilmektedirler. Bu teoriler igin tahsis
edilen veriler: yeni girigler ya da yeni giris beklentiler ve dolayisiyla bu beklenti
dogrultusunda gelisen yeni rekabet stratejileri incelemektedir, asir1 bor¢ verme,
finansal sektorde karlilik oranlarinda diisiisler.

Uluslararasi Finansal Liberalizasyon, doviz krizler literatiiriinii bu konu
altinda toplayabiliriz. Déviz kuru baskinligi, agik veya kapali pozisyon etkileri,
uluslararas1 rezervlerinin yeterliligi, uluslararasi yatirnmcilarin etkisi, spekiilatif

amacli giren sicak para etkisi, finansal liberalizasyon sonucunda artan dis borglanma,

'7 Mishkin, F. (1991). "Asymmetric Information and Financial Crises: A Historical Perspective,"
NBER Chapters, in: Financial Markets and Financial Crises, pages 69-108 National Bureau of
Economic Research, Inc.

'® Davis, A., Lahiri, K. “A new framework for analyzing survey forecasts using three-dimensional
panel data”, Journal of Econometrics, July 1995, Vol.68, pp. 205-227.
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bulagma etkisi gibi faktorler kapali ekonomi teorilerine eklenmektedir. Ayrica kapali
ekonomi teorilerinde gordiigiimiiz konular uluslararasi seviyesinde de gecerlidir.
Yabanci banka girisi, banka panikleri ve bulagma etkisi digsaridan gelebilir, bor¢larin
devlet tarafindan garanti altina alinmas1 ahlaki tehlike problemini yaratmaktadir ve
diger. Bu teoriler kapsaminda dikkat verilmesi gereken bir siirii degisken vardir, en
onemli veri setlerini belirtelim: doviz kuru, doviz kuru rejiminde degisme, uluslararsi
rezervlerinde degismeler, devlet otoritelerin kontrol altinda olan para ve maliye

politika arclarinda degismeler, uluslararasi fon akimlari, faiz oranlari.

1.3.1. Oncii Gostergeler

Birinci boliimiin bu kisminda, daha dnce analiz edilen finansal kriz teorilerini
kullanarak oOncii gosterge olabilecek niteliklere sahip ekonomik ve finansal
degiskenleri secme ve klasife etmeye calisacagiz. Her hangi bir iilke icin finansal ve
makroekonomik gbzetim gereklidir. Macroprudential Surveillance ad1 altinda gegen
analiz metodlar1 Ozellikle finansal liberallesme siirecine katilan yeni iilkeler
tarafindan kabul gormelidir ve bu analizler kapsaminda finansal ve makroekonmik
veri tabanlarin genisletilmesi tavsiye edilmektedir. Hem g6zetim hem de kriz analizi
icin uyugun olabilecek veri setleri dikkatlice denenmelidir ve uygun degiskenler
secilip erken uyar1 sisteminin kurulmasi i¢in kullanilmalidir. Ancak bununla ilgili bir
uyar1 vermek gerekmektedir, belirli bir analiz i¢in veri setinin olabilecek kadar genis
tutulmasi ¢ok ciddi bir hatadir, zira anahtar erken uyar1 degiskenleri tantyamama ya
da belirleyememe riski getirmektedir.

Veri setlerinin olusturulmasi teorik altyapt ve gecmiste yasanan kriz
deneyimler iizeri yapilmalidir. Sonugta elde ettigimiz degisken kompozisyonu bize
finansal istikrarsizli§in uyarisin1 ve siddet derecesinin Olc¢lilmesinde yardimci

olacaktir.
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1.3.2 Makroekonomik Gozetim ve Finansal Kriz Analizi icin Gereken Veri

Tiirleri

Bir {ilkenin finansal sektoriniin kirilganligimi dlgmek i¢in kullanilan

gostergelerin toplamini asagidaki IMF tarafindan hazirlanan tabloda gorebiliriz. Bu

bir ekonominin mali sektor analizi yiiriitiiliitken hem mikro hem makro bazda

incelenmesi gereken gostergeleri icermektedir. Yani bir mikro bazda sirketin mali

durumu ve makro gostergeler temel alinarak biitlin finansal sistem gozetim altinda

bulundurulur. Bunlar 6l¢iilebilir gostergelerdir.

Tablo 1.2 Makroekonomik Gozetim ve Finansal Kriz Analizi icin Gereken Veri

Tiirleri
MiKRO BAZDA KONSOLIDE MAKROEKONOMIiK
EKONOMIK GOSTERGELER
GOSTERGELER
CAMELS ANALYSIS FINANSAL SISTEMI
ETKILEYECEK
ICSEL VE DISSAL SOKLAR
SERMAYE YETERLILIGI EKONOMIK BUYUME
GOSTERGELERI Toplam biiylime oranlari (reel

Konsolide sermaye yeterliligi rasyosu
Sermayeli rasyolarin frekans dagilimi
(secilmis bazi

kurumlara ait sermaye yeterliligi
rasyosu analizi-en biiyiik ii¢ bankanin
veya kamu bankalarinin, mevduat
sigorta fonuna devredilen veya daha
once gozetim otoritesince miidahale
edilen bankalarin sermaye analizi ve
sermaye yeterliligi rasyosu belirli bir
duzeyin altinda yer alan bankalarin
say1si gibi).

GSMH biiylimesinin azalmasi)
Sektorel krizler

AKTIF KALITESI GOSTERGELERI
Kredi veren kurumlar

Sektorel kredi konsantrasyonu

Doviz kredisi kullandirmalart

Batik krediler ve karsiliklar

Zarar eden kamu igletmelerine
kullandirilan krediler

Aktiflerin risk yapisi

ODEMELER DENGESI

Cari islemler ac1g1

Doviz rezervlerinin yeterliligi (1):
(Rezervler/KV borc)ve
(Rezervler/KV

borc+C 1 D(2))

Di1s borclanma (vade yapisi dahil )

(dis
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Dolayl krediler

Borg/6zsermaye (kaldirac) oranlari
Bor¢ alan kurumlar
Borg¢/6zkaynak oranlari

Kurum karlilig1

Kurumlara ait finansal durum
gostergeleri

Tiiketici bor¢lanmalari

borclanmanin énemli 6l¢iide
artmast)

Dis ticaret hadleri(negatif yonde
ticari

soklar)

Sermaye hareketlerinin
kompozisyonu ve

vade yapisi (asir1 sermaye girisleri)

YONETIM KALITESI
GOSTERGELERI
Gider rasyolar1

Calisan basina diisen kar

ENFLASYON
Enflasyonun
Degiskenligi(Enflasyon
Oraninda Onemli Olgiide

Finansal kuruluslarin sayisindaki Degiskenlik Olmast

bliylime

GELIR VE KARLILIK FAIZ ORANLARI VE DOViZ
GOSTERGELERI KURLARI

Aktif karlilig Faiz oranlarinin ve déviz kurlariin
Ozkaynak karlilig1 degiskenligi

Gelir ve gider rasyolari
Yapisal karlilik gostergeleri

Yurtici reel faiz oranlarinin
Seviyesi (yiikselen reel faiz
oranlart)

Doviz kuru istikrar1 (doviz
kurundaki

onemli degisimler)

Doéviz kuru taahhiitleri

LIKITIDE GOSTERGELERI
Merkez Bankasindan kullandirilan
krediler

Bankalararasi para piyasasi faiz
oranlar1

Mevduatlarin parasal biiyiikliiklere
orant (M1,M2,M3)
Kredi/mevduat orani

Likit aktifler rasyosu(aktif ve
pasiflerin vade yapilari)

Ikincil piyasa likiditesi 6l¢iimleri

KREDI VE AKTIF
FIYATLARINDAKI
HIZLI BUYUME
Kredilerdeki asirt
yiikselis(kredi/GSMH)
Aktif fiyatlarindaki agirt
yiikselig(belirli

bir sure sonra olusacak fiyat
azalislarinin

yaratacagi olumsuz etkiler)

PIYASA RiSKi DUYARLILIGI
GOSTERGELERI

Doviz kuru riski

Faiz orami riski

Hisse senedi fiyat riski

Mal fiyat riski

YAYILMA ETKILERI
Ticari etkiler
Finansal piyasa iligkisi

PIYASA GOSTERGELERI
hisse senetleri dahil finansal
enstrumanlarin piyasa fiyatlar
asir1 verim/getiri gostergeleri

DIGER SEKTORLER

Dogrudan kredi kullandirmalar1 ve
yatirimlar

Bankacilik sektoriine yapilan kamu
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kredi derecelendirmeleri yatirimlari
tilke kagitlarinin getiri marjlar Ekonomide vadesi gelmis ancak
0denmemis borglar

FINANSAL P IYASA YAPISI Reel sektor firmalari ve
Bankacilik sektoriiniin konsantrasyon | i1 ot: ierin
rasyosu

bilango yapilarinin zayiflig
Bankalar aras1 rekabette yasanan
hizl

gelisim ve degisimler

Finansal kurulus sayis1

Kaynak: Macroprudential Indicators of Financial System Soundness

By a Staff Team led by Owen Evans, Alfredo M. Leone, Mahinder Gill, and Paul
Hilbers and comprising Winfrid Blaschke, Russell Krueger, Marina Moretti, Jun
Nagayasu, Mark O’Brien, Joy ten Berge, and DeLisle Worrell IMF, Washington DC,
April 2000

Asya Kalkinma Bankasi diizenledigi seminerde, bolgesel teknik asistanlik proje
kapsaminda, Asya, Nisan 2000°de, Fiji, Endonesya, Filipin, Tayland, Taipei, Cin
Vietnam katilimiyla, ayrica IMF, BIS, Deutsche Bundesbank, Frankfurt, Bank of
Japan, Bank of Korea, Avustralya Istatistik Biirosu, Birlesmis Milletler ESCAP
tarafindan gonderilen damismanlar katilimiyla organize edilen goériismede finansal
sistemin gozetimi i¢in asagidaki gostergeler ve klasifisyonlar secilmistir:

e Dis Borg ve Finansal Akimlar: 8 gosterge;

e Para ve Kredi: 17 gosterge;

e Bankacilik: 14 gosterge;

e Faiz Oranlar1: 12 gosterge;

e Fon Piyasasi ve Bonolar: 9 gosterge;

e Dis Ticaret ve Uluslararas1 Rezervler: 10 gosterge;

e Endiistri ve i¢ piyasa: 9 gosterge

Bu gostergelerin komple tablosu Ek 1°de bulunmaktadir.

1.3.3 Gecmiste Yapilan Calismalarda Kullanilan Oncii Gostergeler ve Ge¢mis

Krizler Kapsamindaki Performanslari

Krizi onceden tahmin etmeye yonelik gdstergelerin kriz siirecinin habercisi
olabilmesi icin kritik degerler ayarlanmalidir. Bu degerlere gore makroekonomik

politika se¢imine gidilir. Kaminsky, Lizondo ve Reinhart’in yaklasimina gore, her bir
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degisken analiz edilerek optimal esik degerleri hesaplanir. Herhangi bir gostergenin
kritik degerin iizerine ¢ikmasi, takip eden 24 aylik siire icinde bir finansal krizin
olusabilecegi ihtimalini ifade etmektedir. Kaminsky, Lizondo ve Reinhart’in 1998°de
yaptig1 arastirmada 26 {ilkenin verileri kullanilmig ve bu arastirmaya gore finansal
krizin Oncii gostergeleri olarak yeterli durumda olan degiskenler ve onlarin krizleri
ongdrme performansi incelenmekte ayrica Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1999)
sonrast Berg ve Pattillo (1999a) ve Hali J. Edison (2000) yaptiklart benzer
calismalarda genisletilmig veri setinin Noise-to-Signal — Hata-Sinyal Rasyo’suna

gore karsilagtirma ile ilgili asagidaki tablo ¢ikarilmastir;

Tablo 1.3: Oncii Gostergeler ve Noise-to-Signal Rasyosu Degerleri

Gosterge KLR Berg-Pattillo Edison

Reel Doviz Kuru 0.19 0.25 0.22

Bankacilik Krizleri 0.34 -- --

Thracat Biiyiime Oranlari 0.42 0.46 0.52

Hisse Senet Endeksinin 0.47 0.57
- 1.75

Biiylime Orani

M?2/Uluslararas1 Rezervler 0.48 0.45 0.54

Sanayi Uretim Biiyiime Oran1 | 0.52 1.24 0.57

Asir1t M1 balanslari 0.52 0.67 0.60

Uluslarars1 Rezervler 0.55 0.57
. 0.47

Biiylime Orani

M2 ¢arpani Biiyiime Orani 0.61 0.82 0.89

Yurti¢i Kredi/GSYIH 0.62 0.70 0.63

Biiytime Oram

Reel Faiz Orani 0.77 0.75 0.69

Dis Ticaret Hadleri 0.77 1.45 --

Reel Faiz Farki 0.99 1.99 1.20

ithalat Biiyiime Oran 1.16 1.20 1.20

Banka Mevduatlar1 Biliylime | 1.20 1.60 1.05

Orani

Bor¢ verme/Mevduatlar 1.69 1.51 2.30

Orani

Kaynak: Michael Chui and Prasanna Gai, 2004, Private Sector Involvement and

International Financial Crises: An Analytical Perspective.
Not: Gostergenin Oncii gosterge olarak kullanilabilmesi i¢in noise-to-signal rasyosu birden kiigiik
olmasi gerekmektedir.

Sinyal yaklagiminda esas olan konu, optimal kritik degerin ne oldugunu

bulabilmektir. Modelin sinyal verme sikligi, optimal kritik degerin distkligi ile

21



alakalidir. Optimal kritik deger ne denli diisiikse model o kadar sik sinyal verecektir.
Tabii bununla birlikte, muhtemel yanlis sinyal verme sayis1 da optimal kritik degerin
diisiikligiine baghi olarak artis gosterecektir.'’Optimal kritik degerin yiiksek
tutulmas1 her ne kadar yanlis sinyal alimini engellese de bununla birlikte bazi
krizlerin de ongoriilememesi riskini beraberinde getirebilecektir. Bu da birinci tip
hatadir.

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart’in tanimlamasina gore birinci tip hata, olasi
iyi sinyallerin iginde iyi sinyaller olarak hesaplanirken, ikinci tip hata ise, olast kotii
sinyaller igerisinde kotii sinyallerin yiizdesi olarak ifade edilmektedir™.

KLR c¢alismasinda kriz, dovize olan hiiciimiin ani bir degersizlesmeye yol
acan ve sonucunda doviz rezervlerinde onemli azalmalar1 yaratan bir olay olarak

tanimlanmaktadir. Bunu temel alarak bu endeksi iiretiyorlar:

Ae o, Ar Ae Ar
= — = - —,
e o, r e r

7

p

p — doviz baskinlik endeski, devaliiasyon ve rezervlerde meydana gelen yiizde
azalmasinin agirlikli ortalamasidir, ABD dolar1 {izerinen hesaplanmaktadir. Endeks
gerceklesen doviz degersizlesmeyi ve basarisiz spekiilatif ataklarin 6l¢limiini
kapsamaya yonelik gelistirilmistir. p ne kadar yiiksek ise, baskinlik da o kadar
glicliidiir.

e —nominal bilateral doviz kuru (genel olarak ABD dolar {izerinen);

r — toplam uluslararasi rezervler;

Bu doviz baskinlik endeksi icin kritik deger hesaplanmaktadir ve ona gore 0

ya da 1 olarak transforme edilmektedir. Kriz endeksini ¢ olarak belirtelim:

1, ifp>u, +¢o,,

crisis, ¢ = .
0, aksi halde

19 istatistikte birinci ve ikinci tip hatalar modelin test edilmesinde kullanilir ve anlamlilik diizeyine
gore modelin ¢iktilarinin dogru olup olmadigr test edilir. Birinci tip hata dogru hipotezi reddetmek,
ikinci tip hata — yanlis hipotezi kabul etmektir. Finansal gostergeler 6rneginde, optimal kritik degerler
anlamlilik diizeyinin roliine sahiptir.

*Bussiére, M., Fratzscher, M. "Towards a new early warning system of financial crises", Journal of
International Money and Finance 25(6): pp.953-973, May 2002.
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p belirtilen kritik degeri asiyorsa c=1, ve kriz olarak, yoksa c=0 ve kriz degil olarak
agiklanmaktadir. Burada 1, — serinin ortalamasidir, p degeri ortalamay: standart
hatanmn belli edilen katsay1 (o,) iizerinen astyorsa kriz sinyali tiretilmektedir.

KLR ve benzeri sinyal yaklagiminda yapilan calismalarinda 6nemli olan
husus kritik degerin belirlenmesidir. Optimal kritik deger hata-sinyal rasyosunu
minimize eden degerdir.

Tablo 1.4 KLR Sinyal Yontemi

24 ay icerisinde | 24 ay icerisinde
gerceklesen kriz sinyali | gerceklesmeyen kriz sinyali
Sinyal verilmistir A B
Sinyal verilmemistir C D

Tablodaki A iyi sinyalleri, yani gergeklesen sinyalleri ve B koétii, yani
gerceklesmeyen sinyalleri gostermektedirler. C ise sinyal vermedigi ay sayisini ve
gergekte kriz olmadigi aydir, D sinyal liretilmedigi ay sayisi, ancak bu sefer gercekte
oldugu ay sayisidir. Hata-Sinyal rasyosu bu parametreleri kullanarak

hesaplamaktadir:

Baska sekilde ifade etmek gerekirse kotii sinyallerin iyi sinyallere rasyosu. Bu

gosterge birden kiigiik ise isimize yarayacaktir.

23




I1. Erken Uyari Sistemleri: Tanimi, Tiirleri ve Bilesenleri

2.1. Erken Uyari Sisteminin Tanim

Son zamanlarda 1980’lerden bu yana bir ¢ok gelismekte olan lilkelerde
finansal liberalizasyon ile birlikte finansal istikrarsizlik da s6z konusu olmaktadir.
Finansal istikrarsizlik gelismekte olan ekonomiler igin ters etkiler yaratmaktadir.
Bunun oOniine gegmek icin finansal sistem siirekli gozetim altinda bulunmasi
gerekmektedir ve finansal krizlerin 6ngoriilmesi igin de ara¢ bulunmalidir. Iste bu
ara¢ erken uyar sistemdir. Finansal krizleri 6ngdérme amaclh gelistirilmekte, hangi
bolgede ya da iilkede, ne zaman ve neden dolayr olabilir olasiliklar1 dngdérmeye
calismaktadir. Ayrica iyi tasarima sahip bir sistem iilke ekonomisi i¢in monitoring
araci da olabilmektedir.

Kamin, Schindler ve Samuel, 2001; Bussiere & Fratzscher, 2002’in
calismalarinda Erken uyan sistem (EUS), iktisat agisindan istikrarsiz donemleri,
finansal, makroekonomik ve diger veriler iizerine istatistiki yontemleri uygulayarak
belirlemeye calisan sistemdir. EUS ideal tahmin ve ongdrii araci degildir fakat
azindan belli bir zaman zarfinda krizleri 6ngdérmek igin sistematik bir yaklasim
onerisinde bulunmaktadir. EUS’ler IMF tarafindan tavsiye edilen bir tekniktir ve bir
sirii onde gelen finansal kuruslar da bu teknigi kullanmaktadir (IMF kendisi,
Bundesbank, Avrupa Merkez bankasi, Amerikan Merkez bankasi, vs.).

Kisaca aciklamak gerekirse, erken uyar1 sistem, teorik altyapr ve iktisadi
kosullara gore se¢ilmis Oncli gostergeler setini secerek, net bir kriz tanimini
kullanarak gec¢mis krizleri krizi modellemektedir ve gelecek krizleri dngdrmeye

calisan bir sistemdir.
2.2. Erken Uyan Sistemlerin Tiirleri
Erken uyar1 sistemleri kurmaya yonelik ii¢ genel yaklasim bulunmaktadir:

e Sinyal Yaklagimi;
o Kesikli Se¢cim Model yaklasimi (Logit/Probit ¢esitli variasyonlari);
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e Yapisal Yaklagim.

Yapisal yaklasim belli bir kriz tizerinde kuruldugu i¢in daha ¢ok goézetim igin
kullanilirken, logit, probit ve sinyal yaklasimi daha ¢ok erken uyar1 ve ileriye tahmin
enstrumanlar1 olarak kullanilmaktadir. Bu yaklasimlarin ortak 2 noktasi vardir.
Birincisi, krizi belirlemek i¢in déviz baskinlik endeksini kullanmaktadirlar. ikincisi,
iilke verileri panel seti olarak kriz 6ncesi dénemleri almaktadir®',

Sekil 2.1: Erken uyari sistemlerini kurmaya yonelik gelistirilen iic yaklasim:

% Degersizlesme { % Rezervlerde Kayip

Doviz Baskinlik

numune tahmin

Endeksi
(>esik deger?)
lIkili kriz endeksi
1-kriz
0-krizsiz
Keskin
segim Sinyal Yapisal
yaklasmasi yaklagmi yaklagim
Verilen gostergeler Sinyal glrtltl oram OLS;
seti Gzerine kriz en aza indirmek igin Belli bir dénem
olasiigin bireysel gostergesi iginde llkelerarasi
hesaplanmasi esigi secilir verilerin sinanmasi
X e | | i
1 L
1 1
' Yanhs/Dogru sinyal i
i| oranin  hesaplanmasi [
1
: :
1 ]
1 1
1 L
' i
1 ]
i i
i Orneklem disi degerlere Orneklem digi tahminlerin |
! rank verildikten sonra ranklan ile gergek i
! gergek degerler ile olan degerler arasinda i
1 korelasyon hesaplanmakta korelasyon !
H hesaplanmaktadir i
1 ]
1 1
1 ]

Kaynak: Michael Chui and Prasanna Gai, 2004, Private Sector Involvement and
International Financial Crises: An Analytical Perspective.

2! Michael Chui and Prasanna Gai, 2004, Private Sector Involvement and International Financial
Crises: An Analytical Perspective.
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2.3. Erken Uyan Sisteminin Bilesenleri

Bahsetigimiz gibi, erken uyari sisteminin ilk bileseni net bir Kriz tanimidir.
Kriz tanimlar1 hangi alanlarda kullanilacagina gore ayrilmaktadir, bankacilik, borg¢ ya
da doviz krizleri i¢in tanimlar farklidir. Ancak erken uyar1 systemler literatiiriinde en
sik rastlanan doviz krizleri i¢in gelistirilen tanimlar1 ele almaktayiz.

Birka¢ kriz tanimlama metodu mevcuttur: Lestano ve Kuper (2003)
calismasinda 4 ayr1 metod siralanmaktadirlar. EUS’leri literatiiriinde klasik hale
gelen Eichengreen, Rose ve Wyploze (1997) ve Kaminsky, Lizondo ve Reinhart
(1998) metodlar1 disinda Extreme Value Yaklasiminindan, GS-WATCH modelinde
uygulanan Self Exciting Threshold Autoregression (SETAR) gibi 6rneklerden de
bahsedilmektedir.

Kriz tanimini belirledikten sonra onun optimal olup olmadigini sinanmasi
gerekmektedir. Optimal olup olmadigim1 Hit Rate, False Alarm Rate, Hata-Sinyal
rasyosu gibi kriterlere gore belirlenmektedir.

Kriz tanimi ve esik deger hazir iken, EUS kurmanin en O6nemli asamasina
geliyoruz — metod se¢imine. Sinyal yaklasimi m1 olacak, gelismis sinyal yaklagimi
mi1, probit/logit modelleri mi1 uygun, yoksa tam tersine alternatif bir metod
kullanilmast m1 gerektirmekte. EUS literatiiriinii inceledikten sonra belirli bir kriter
ve onceki sonuglara gore bir yontem se¢ilmektedir:

e Probit ve Logit Modelleri (multivariate, univariate, panel logit/probit,

binomial, multinomial);

e Markov Regime Switching Model,

e ARIMA ve Simple Model.

Son asamada, kurulan sistemin ve modellerin degerlendirilmesi gerekmektedir.
Zira arastirmacinin amaci giivenilir ve en az giriiltii veren sistem kurmaktir.
Calismalarin cogu degerlendirme asamasinda sadece birkac ara¢ kullanmaktadir ve
bir yapisal istatistiki degerlendirme i¢in yap1 gelistirmediler. Bu tezde bahsedilecek
simnama testleri Candelon, Dumitrescu ve Hurlin (2009) makalesinden yararlanilarak

ortaya koyulmaktadir. Credit Scoring calismalarindan gelistirilen bu yapmin ilk
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asamasinda optimal esik deger bulunuyor, ikinci asamada sistemin performansini
simnamak i¢in degerlendirme araglar1 belirleniyor. Son olarak kullanilan yuvalanan ya
da yuvalanmayan modeller i¢in karsilastirma testeler uygulanmaktadir. Sistemin
calismasint smnamak i¢in ROC (Receiver Operating Characteristic) egrisi, QPS
(Quadratic Probability Score), LPS (Log Probability Score) gibi kriterler
kullanilmaktadir. Ayrica sisteme uyugun gorillen modellerin de sinanmasi

gerekmektedir.

2.3.1. Kriz Tanimlari

Krizi tanimlar1 en ¢ok doviz krizleri igin gelistirilmistir. Dar anlamda déviz
krizi, spekiilatif atak dolayisiyla kur ¢ipasindan vazgecilerek serbest kura gegis
olarak tanimlanabilmektedir. Ancak iilkenin en zayif donemlerini belirlemek igin
gerceklesmeyen ataklari (uluslararasi rezervleri kullanarak spekiilatif atag: atlattiklar:
donemleri) da saymak gerekmektedir.

En sik rastlayacagimiz kriz tanimi - doviz piyasa baskinlik endeksidir. Bu
endeksi olustururken kullanilan agirliklar degiskenlerin variyanslariin tersidir.
Endeks ne kadar biiyiik ise baskinlik da o kadar ytiksektir.

Yapisal yaklasim daha c¢ok baskinlik endeksini siirekli degisken olarak
kullanmaktadir. Sinyal yaklasimi ve kesikli bagimli degisken modelleri belli bir esik
degeri kullanarak endeksi 0 ya da 1’lerden olusan seriye doniistiirmektedir.

Esik deger belirlemek i¢in serinin istatistiklerine bakilir. Serinin ortalamadan
sapmasi segilen esik degeri astifinda o donem kriz olarak tanimlanmaktadir. Esik
degeri arastirmaci kendisi belirlemektedir. Doviz kuru krizinin tanimlanmasinda,
Bussiere ve Fratzscher (2002) 2 standart sapmayi dikkate alirken, Kaminsky,
Lizondo ve Reinhart (1998) 3 standart sapmayi, Edison (2003) ise 2,5 standart

sapmay1 esas almistir.

2.3.2. ERW - Eichengreen, Rose ve Wyplosz metodu

Eichengreen v.d. farz ediyor ki spekiilatif hiicim doviz piyasasinda asiri

baskinlik ile belirlenmektedir ve genellikle devaliiasyonla ya da doviz kuru sistemi
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degismesi ile sonu¢lanmaktadir (kur cipasi, serbest kur veya genis band). Ancak
spekiilatif hiiclimlar ayni anda basarisiz da olabilmektedir. Doviz piyasasinda
baskinlik varsa devlet otoriteleri faiz oranlarini yiikseltebilmektedirler ya da
uluslararasi rezervlerini kullanabilmektedirler. Boylece, spekiilatif hiicim asagidaki

endeksle ol¢iilmektedir:

Ae, Arm, Arm
EMPIiW,zL ”’—L{ R “S”}+LA(i,«,,—ius,f),

O-e ei,t O-r rmi,t rmUS,I O-i

Normalize edilen doviz kuru degismeleri, toplam uluslararasi rezervlerin
M1’ e rasyosu, ve nominal faiz orani. Biitiin degiskenler belirli bir lilkeye aittir ve
sabit gliclii bir para birimi segilerek karsilagtirma yapilmaktadir. Genellikle ABD
dolar1 alinmaktadir.

EMPI — doviz piyasa baskinlik endeksi; 1 — iilke i¢in, t — doneminde. e;; -
iilkenin t doneminde ABD dolar1 karsisinda olan doviz kuru; 7, — rezevler/M1
rasyosu, i — nominal faiz orani.

Spekiilatif hiicim varsa, endeks ulusal doviz kurundaki degismeleri hiiciim
basarisiz ise kapsamaktadir, ve uluslararasi rezervlerde ve nominal faiz oranindaki
degismeleri spekiilatif hiiciim devaliiasyona yol agmadiysa kapsamaktadir. Spekiilatif
atak donemi asagidaki gibi belirlenmektedir:

1 if EMPL,, > B0 0 + Hpyp

Crisis = ]
0 otherwise,

Endeks belli bir iist kritik degeri gectiginde spekiilatif hiiciim gerceklesmistir.

o EMPI serinin standart sapmasi ve uEMPI serinin ortalamasidir. [ - kritik deger

anlamina gelmektedir, ve ornek olarak [ = 2 olarak belirlenebilmektedir.

2.3.3. KLR - Kaminsky, Lizondo ve Reinhart metodu
Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1998) ERW kriz tanimin1 modife ederek

sunmaktadirlar. Gii¢li iilkenin (ABD dolar1 ve faizi 6rnegin) parasi ve faizi ile

karsilagtirilma kalkmaktadir:
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Ayni sekilde EMPIi: doviz piyasa baskinlik endeksidir, eis 1 iilkenin ABD
dolar tizerinen kuru; ris toplam uluslararasi rezervler ve iis — nominal faiz orani.
Genel olarak, yiliksek enflasyon doviz krizlerine esklik etmektedir. Yiiksek
enflasyondan dolay1 dogabilecek problemlerden aritmak i¢in, seriler yiiksek ve diisiik
enflasyon donemlere ayrilmaktadir ve her donem i¢in ayr1 ayr1 endeksler
hesaplanmaktadir. Kriz ~ donemleri  belirlemek i¢in  asatidaki  yontem

kullanilmaktadir:

Crisis = 1 if EMPIi,t > B pypr + Heyp
0 otherwise,

2.3.4. Frankel ve Rose Metodu

Frankel ve Rose (1996) basarisiz spekiilatif hiiciimleri doviz kuru baskinlik
konseptinden ¢ikarmaktadirlar. Onlarin diisiincelerine gore uluslararasi rezervler kur
koruma politika etkinliklerinin ¢ok kaba bir proksi degiskenidir. Ek olarak, gecmis
krizlere gore spekiilatif ataklara karst kuru korumak amaciyla rezervleri kullanma
politikasi gelismekte olan iilkelerde pek ¢ok kullanilan politika degildir.

Ornek olarak Lestano ve Kuper ¢alismasinda rastladigimiz gibi Frankel ve
Rose metodu sadece nominal doviz kurunu kullanmaktadir ve doviz krizin
belirlenmesi i¢in %25 yerli paranin degersizlesme ve degersizlesme oraninda en
azindan %10 artig olmas1 gerekmektedir.

Boyle bir yontemin kullanilmasi asir1 kur degersizlesme donemlerinde
yasanan yliksek enflasyon probleminden kurtarmaktadir. Boylece doviz krizi
asagidaki gibi belirlenmektedir:

1 if %Ae,, >25% and %Ae,

0 otherwise

>10% + %Ae,,

t

Crisis = {
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2.3.5. Zhang Metodu

Zhang (2001) Eichengreen v.d. doviz piyasa baskinlik endeksini iki sebepten
dolay1 elestirmektedir. Birincisi, uluslararasi rezervlerdeki ve faiz oranlarindaki
degismeler spekiilatif hiiciim basarili ise birbirini yok edebilecegidir. Ornek olarak,
doviz kurunda pozitif bir degisme (devaliiasyon beklentisi nedeniyle) faiz oraninda
diisiis, rezervlerde ise artis yaratabilmektedir. ikincisi, rezervlerin ve faiz oranlarmin
degismeleri bir donemde asir1 volatil ve Obiir donemlerde ise nispeten sakin
olabilmektedir. Yiiksek volatilite donemleri olayin biitiin 6rneklem iizerindeki etkisi
dominant olacaktir.

Bu iki problemi ¢6zmek i¢in Zhang, Eichengreen v.d. doviz piyasa baskinlik
endeksini bilesenlere ayrilmasini ve her bilesen icin zamanla degisen kritik
degerlerin kullanilmasini 6nermektedir. Zhang (2001) faiz orami degiskenlerini

cikarmaktadir ve iilke referansini koymaktadir.

Aei,t /ei,t Z IBlo-e,t + lue,t
Arl,t /ri,t 2 ﬂZO_r,t + lur,t

Kriz = 0 ters durumda.

Kriz =1 eger { ya da;

Burada e,,= i iilkenin t donemde ABD dolari karsisindaki kurur; r,,= i
tilkenin t doneminde toplam uluslararasi rezervlerin MI1’e olan rasyosu. o,, -
Ae,, /e, 'mn standart sapmasidir. ©,, - Ar,, /1, 'nin standart sapmasidir. fve f,

kritik deger olarak kullaniimaktadir ve herhangi bir ornek igin belli bir deger
belirlenmektedir. Ornek olarak ,= 2 ve f3,= -2 olsun.

2.3.6. GS-WATCH SETAR

Obiir metodlardan farkli olarak GS-WATCH kendi kendini uyandiran kritik
deger teknigini kullanmaktadir (SETAR — self-exciting threshold autoregression).
Kriz endeksi i¢in en optimal kritik degerinin belirlenmesinde yardime1 olmaktadir.

Kriz endeksi ise ticaret agirlikli reel doviz kuru ve rezervlerin {li¢ aylik degismelerin
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agirliklh ortalamasidir. Agirliklar parametrelerin standart sapmalarin tersidir. Krizin

olup olmadigina karar vermek icin: endeks SETAR kritik degerinin iizerinde ise kriz

var demektir ve tam tersidir. Genel olarak SETAR bu sekilde spesife edilmektedir:
SETAR (1, d, r):

Y. = al+a21(yz—d > r)
e+, 0 (v >r)]y o+ v v, (y,_,>7)]e,,

Burada ¢ varyansi bir ve ortalamasi sifir olan hata terimdir; yukarida gosterge
fonksiyonudur, olay gerceklesiyorsa 1’e esittir ve ters durumda sifirdir; d gecikme
parametresidir; » kritik deger parametresidir. GS-WATCH modelinde basitlestirilmis
SETAR kullanilmaktadir, bir donem gecikme ile ¢aligmaktadir:

yt = 0[1 + a21t+¢1yt—l + ¢21tyt—l + gz;
Ve optimal kritik deger nasil belirlenmektedir? Oyle bir kritik deger se¢ilmektedir ki,
en ¢ok benzerlik yontemiyle tahmin edilen modelinin katsayilar1 en diisiik standart

hata vermektedir.
2.3.7. U¢ Deger Teorisi

Extreme Value teorisinin optimal kritik deger belirlenmesinde kullanilmasi
Amuedo-Dorantes (2003) tarafindan ileri siiriilmiistiir. Genelde kullanilan kritik
deger belirleme yontemleri 6rneklem i¢i tahmin performansini maksimize eden kritik
degerleri segmektedir(KLR, ERW v.s.). ancak 6rneklem dis1 veriler ve donemler i¢in
performans: zayift.”? Extreme Value ya da Uc¢ Deger teorisi gercekten extreme
gbzlemleri normal extreme olamayan gézlemlerden ayirmak i¢in kullanilmaktadir.

Bu yontemin amaci makro degiskenlerin ve doviz kurunun istatistiki
nitelikleriyle  kalin kuyurklarin1 inceleyerek erken uyari sistem kurulmasinda
kullanmaktir. Kamisnky v.d. optimal kritik deger belirlenmesinde kullandiklari

standart sapma metodu ile degil, bir optimal kritik degerin belirlenmesi i¢in Ug

** Furman, J., Stiglitz, J. (1998). "Economic Crises: Evidence and Insights from East Asia," Brookings
Papers on Economic Activity, Economic Studies Program, The Brookings Institution, vol. 29(2),
pages 1-136.
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Deger Teorisi kullanilmaktadir. Bu yontem anakiitle dagilimi i¢in hi¢ varasyim

gerektirmemektedir. Yar1 parametrik metod olarak bilinmektedir.*

2.3.8 Optimal Esik Degerin Belirlenmesi

Iyi bir model kurmanin baslangi¢c noktasi iki tip hata arasinda bir balans
bulmaktir: yanls sinyal verilmesi ve hi¢ sinyal verilmemesi arasinda. Probit ve Logit
modellerinde beklenen kriz degeri olasiliklarla hesaplanmaktadir. Ancak belirtmek
gerekiyor ki bu degiskenin olasilik dagilimi pek kullanigh degil, zira degisken sadece
2 deger almakta 1 ve 0.

Ancak orneklem karsilagtirmali olarak dengesiz ise, yani istikrarli donemler
kriz donemlerinden daha fazla demektir, ve sifirlarin sayisi birlerden daha fazla
olacaktir. Dolayisiyla 6rneklem ortalamasi da beklenen 0,5 degerinden daha kii¢iik
olacaktir. Bunu dikkate alarak bazi arastirmacilar kritik degeri diisiik tutmay1 tercih
ederlerse yanlis sinyal rasyosu artacaktir. Kritik degeri yliksek tutmak isterse sinyal
kacirma sansi artacaktir. Greene (1993)’ye gore optimal kritik degeri bulmanin en
dogru yol yoktur, arastirmaci kendisi yontemi belirlemelidir.

Optimal esik degerin belirlenmesi belli bir esik degerinin secilmesiyle
basliyor, 6rnek olarak optimal esik deger C olsun ve C 0 ile 1 arasinda deger

almaktadir. Asagidaki tablo {izerinen, gozlenen ve tahmin edilen degerler, analiz

yapilacaktir.
Tablo 2.1 Optimal Esik Degerin Belirlenmesi
Gozlenen Degerler
Kriz Kriz degil Toplam
Tahmin Kriz Dogru pozitif | Yanls pozitif | Biitiin tahmin
edilen (TP(C)) (FP(C)) edilen krizler
degerler Kriz Yanlis negatif | Dogru negatif | Biitiin tahmin
degil (FN(C)) (TN(C)) edilen kriz
olmayan sinyaller
Toplam | Biitiin gercek | Biitiin gercek | T (6rneklem
krizler (ND) olmayan krizler | genisligi)
(NND)

» Cumperayot, Ph., Kouwenberg, R. (2009). Early Warning Systems for Financial Crises: A
Multivariate Extreme Value Approach.
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Belirlenen esik degeri tlizerinen hesaplanan ve gozlenen degerleri
hesapliyoruz. Sonra tahmin edilen kriz sinyallerini — dogru olanlarini birinci diagonal
ve yanlis olanlarini ikinci diagonalde yerlestirerek toplamlarini hesapliyoruz.

Berg ve Pattillo ¢alismasinda sadece Hata-Sinyal rasyosu kullanilmaktadir:
FP(C)

TP(C)

NSR(C) =

Berg ve Pattillo’ya gore optimal esik deger - NSR’unu minimize eden degerdir.

Bunun disinda kullanabilecegimiz yontemler olarak Hit Rate (HR):

HR(C) = 2O

D

Seklinde hesaplanir ve False Alarme Rate:

FAR(C)=L Ji ©

ND

Son iki yonteme gore optimal esik deger HR ve FAR’1n slimultane ve sarth
olarak bu iki degeri maksimize eden esik degerini se¢iyoruz.

Sekil 2.2 Optimal Esik Degerin Belirlenmesi

Optimal esik deger belirlenmesi (6rnek)

T~ _—
=

Oran
=

vvvvv T T T T LI I S e R e St e S S S e S S S S e B S S i S S S S e S S o mmm i |
0.0 0.1 0.2 4.3 2.4 0.3 0.8 0.1 0.8 0.9 1.0

Puan olasiig

Isleyis karakteristikleri: Ozgiilliik Duyarlilik
= Optimal esik=0.31

Optimal esik deger belirlemesi
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Ek olarak kullanilabilen teknik mevcuttur (Lambert ve Lipkovich, 2008):
Yondex Index (J); Total Accuracy (TA); Mathews Correlation Coefficient (MCC);
Total ve Weighted Misclassification Errors (TME ve WME). HR ve FAR gibi bu

araclar da esik degerinin belirlenmesinde kullanilabilmektedirler.
J = HR(C)— FAR(C),

_TP(C)+TN(C)

TA :
T

TP(C)*TN(C)— FP(C)* FN(C)

MCC =
\/((TP(C) +FN(C))*(TP(C)+ FP(C))*(TN(C)+ FP(C))*(TN(C) + FN(C)))

TME = FN(C)*L,, + FP(C)* L,

FN(C)+W, FP(C)+W,
— +
T

WME =

b

Lfn — istikrarl olarak kabul edilen donemleri ile ilgili kayiplar,

(L, =1/Ny),

Lfp — istikrarli olup da kriz olarak tahmin edilen dénemler ile ilgili kayiplar:
(L, =1/Nyp),

Wfn ve Wfp ayn1 mantikla ve ayni kayiplarla ilgi kayiplarin agirliklaridir:
(an =L, /(Lfn + L, ))
(W_fp =L, /(Lfn + L, ))

Sonugcta, her iilke i¢in hassasligi maksimize eden ve hatalari minimize eden optimal

esik deger belirlenebilmektedir.
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2.4. Erken Uyarn Sistemleri: IMF ve Ozel Sektor Finansal Kuruluslar
Tarafindan Uygulanan Modeller

2.4.1. IMF Tarafinan Uygulanan Modeller

Kaminsky-Lizondo-Reinhart (KLR) modeli. Asya krizinden 6nce en gozle
goriiliir modellerden birisidir. Bu model oncii gostergelerin bir katalogu gibidir.
Aylik veriler kullanilmakta ve 24 aylik bir zaman horizondunda kriz olasiliklarini
belirlemeye yonelik sinyaller iiretilmektedir. Kriz ve kriz olmayan dénemleri tahmin
etmek i¢in model déviz piyasa baskinlik endeksini kullanmaktadir. Bu endeks iginde
aylik doviz kuru ve uluslararasi rezervleri verilerinin agirlikli ortalamasinda ani ve
Oonemli derecede diisiisler yer almaktadir. Modelde degiskenler tek tek hesaba
alinmaktadir ve performansi gozlenmektedir. Asir1 degerlenme ile birlikte cari islem
verileri, rezerv ve ihracat verileri ve ayrica rezervler/M2 rasyosu (rezerv
yeterliliginin gostergesi), birka¢ parasal degisken(yurti¢i kredi sayisi, reel faiz
oranlar1 ve M1) gibi veriler bu modelin veri katalogunda yer almaktadir.

Farkli farkli degiskenlerden toplanan bilgi, her degiskenin tahmini giicline
gore belirlenip, komple bir kriz olasilik o6l¢iimii i¢in taban hazirlanmaktadir
(Kaminsky, 1998). Bu model IMF tarafindan bir ka¢ yeni degisken eklenerek
uygulanmaktadir.

Gelismekte Olan Ulkeler Arastirma Dairesinin Modeli (Developing Country
Studies Division (DCSD) model. DCSD modelin yapis1 ge¢miste kullanilan erken
uyart modellerin yapisindan etkilenerek gelismistir. Bu modelin baslangic noktasi
olarak KLR modelinin Asya Krizi verileriyle oOrenklem dis1 performansinin
degerlendirme deneyimleriyle baglamistir. Sonraki ¢alismalar oncii gostergelerin
kritik degerler iizerinen agiklanmasini test etmektedir (Berg and Pattillo, 1999a,b).
DCSD modelinde kriz tanimi KLR modelinden alinmistir ve KLR sistemik
yaklagimini ¢ok degiskenli probit modelinde uygulanmaya calisilmigtir. Caligmanin
sonucu olarak bir hipotez ileri siiriilmiistiir: kriz ihtimali ve Oncii gostergelerin
degismesi arasinda dogrusal bir iliski vardir. Modelde kullanilan degiskenler yiizde

degiskenler olarak kullanilmaktadir.
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Bu “dogrusal” probit modeli 5 degisken icermektedir: reel doviz kuru
trendinden sapmasi, cari islem dengesi GSYIH’ya rasyosu, ihracat biiyiimesi,
uluslararas1 rezervlerin biliylimesi ve M2/rezervler rasyosu. Bu erken uyar
degiskenlerin seti dncellikle KLR modelinde kullanilan degiskenlerden sec¢im siireci
sonucunda ortaya ¢ikmistir.

Ayrica, Asya krizi sonrasi kisa vadeli borglarin da finansal kriz siirecinde
onemli rol oynadig1 farkedilmistir ve kisa vadeli borg¢/rezervler oran1 da degisken
olarak modele eklenmistir. Bu degisken M2/rezervler rasyosuna gore daha anlaml
oldugu i¢in M2/rezervler modelden diglanmustir.

DCSD modeli i¢in genellikle aylik veriler kullanilmaktadir, bazi durumlarda
tic aylik ve yillik veriler kullaniliyorsa, bu seriler ekstrapolasyon ve interpolasyon
yontemleriyle aylik kriz sinyali iiretimi i¢in degistirilmektedir.

Politika Gelistirilme ve Ozet Modeli (Policy Development and Review (PDR)
model). IMF tarafindan gelistirilen bagka bir model PDR modelidir. Bu erken uyar1
sistemi DCDS modelinde kullanilan degiskenler art1 bilango verilerini de
icermektedir (Mulder, Perrelli and Rocha, 2001). Anlamli degiskenler olarak: (firma
diizeyinde veriler) finansman borglanma ile saglanmasi, kisa vadeli borglar/doner
sermaye orani, yurt i¢ci banka ve firmalarin yabanci bankalara bor¢larinin bilango
gostergelerinin toplam ihracat i¢indeki payr ve hukuki rejim degiskeni, hissedar
haklarinin proksi degiskeni olarak kullaniimaktadir.

Firma (corporate sector) sektorii verileri dnemli bir gecikme ile elde edilir ve
sadece yillik olarak toplanan verilerdir. Bu degiskenler genelde ¢ok yavas degisen

verilerdir, fakat yine de erken uyar1 sistemnine hassaslik kazandirmaktadir.

2.4.2. Ozel Sektor Finansal Kuruluslar Tarafindan Gelistirilen Modeller

Ozel sektor yatirim bankalar tarafindan erken uyar sistemlerin gelistirilmesi
ek bir servis olarak ortaya koyulmustur. Ozellikle Asya krizi sonrasi gelisen modeler
ile gelismekte olan iilkeler {izerine analizin yapilmasi gilinlik bir pratik hale
gelmistir. Bir taraftan yatirimcilar i¢in bir danigsmanlik hizmeti aracidir, 6biir taraftan
da risk ol¢limii analitik aragalaridir. Ancak o zamandan beri bir siirii yatirim bankasi

kendi gelistridigi modellerden vazge¢cmistir: Lehman Brothers Currency Jump
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Probability modelinden; Citicorp 6zellikle Latin Amerika iilkeleri icin gelistirdigi
Odemeler Bilangosu krizleri uyarma modelinden; ve JP Morgan basit agirlikh
hassaslik endeksini Event Risk indicator modeli ile degistirmistir.

Ancak 2000-2002’de yasanan yeni kriz dalgasindan sonra o6zel bankalar
tarafindan yeni modeller kurulmustur. Ornek olarak: Deutsche Bank Deutsche Bank
Alarm Clock modeli, Morgan Stanley de kendi sirasinda Doviz krizlerini 6ngdren
modeli ortaya sunmustur.

Goldman Sachs in GS-WATCH modeli. GS-WATCH modeli ve Credit Suisse
First Boston (CSFB) Yiikselen Piyasa Risk Gostergesi (Roy ve Tudela (2000))
siirekli olarak 1998 yilindan sonra IMF personeli tarafindan gdzlenmektedir.

GS-WATCH (Ades ve Masih(1998)) dngérme horizonu 3 aydir ve {i¢ aylik
doviz kurunun ve uluslararasi rezervlerin agirlikli ortalamasi kriz tanimi olarak
kullanilmaktadir. Logit regresyon modeli kullanilmaktadir ve biitiin agiklayict
degiskenler 0 ve 1 seklinde yer almaktadir. Gostergeler arasinda macro degiskenler
yer almakta: kredi biliylime, doviz kurunda tutarsizlik, rezervlerin artmasi, dis
finansman geregi ve hisse senet fiyatlari, siyasi riskler, bulasmay1 temsil eden proksi
degisken ve global likidite gostergeleri. Kriz olasiliklar1 yay performans gostermesi
icin son iki degisken siirekli degisken olarak kullanilmaktadir.

Siyasi riskleri goz Oniine almak anlamli bir degisiklik (0 — normal donem
igin; 1 — se¢im, devrim, terrér v.s), ancak bu riski sadece kismi olarak
aciklayabilmektedir. Model ayilik verileri kullanmaktadir, ama haftalik raporlar i¢in
yenilenmektedir. Bundan dolay1r bulasma endeksi, rezerv degismeleri ve doviz
kurunun modeldeki rolii artmaktadir.

Bulagma, her iilke i¢in baska iilkelerin déviz kuru ve rezerv degismelerin
agirlikli ortalamast ve agirliklar olarak bu endekslerin ilkeler iizerinden tarihi
iliskileridir.

Credit Suisse First Boston’nun Yiikselen Piyasalar Risk Gostergesi (CSFB)
CSFB Eyliil 2000’de modelini yeniden specife etmistir: erken uyar1 degiskenleri
degistirerek degisken sayis1 azaltmislardir. Ongérii mekanizmasi olarak logit modeli
kullanilmakta ve bir ay 6ngorii horizondunda ¢alismaktadir. Kriz sinyalin olugmasi
icin endeks %S5 oraninda diismesi gerekmektedir ve bir 6nceki aya gore en azindan 2

kat diismesi gerekmektedir.
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Modelde kullanilan degiskenler standartize edilmistir, bu demektir ki,
degisken hangi iilkeye ait ise ona gore Olciilen varyans ve ortalama hesaba alinarak
degistirilmisgtir. Bu modelde kullanilan degiskenler 6biir modellerden ¢ok farkli
degildir: reel doviz kurunun trendden sapmasi, borg¢/ihracat rasyosu, 6zel sektor kredi
bliylimesi, tiretimde degismeler, rezerv ithalat rasyosu, menkul kiymet fiyatlarinda
degismeler, petrol fiyatlar1 ve bulagsma i¢in kukla degiskeni (bu degisken basit olarak
bolgede kriz geciren iilke sayisina gore belirlenmektedir).

Deutsche Bank Alarm Clock (DBAC). DBAC modeli doviz kurunda ve faiz
oraninda degismeleri takip ederek belirli bir kritik degeri gegince (kritik deger 5 ile
25 arasinda belirlenmistir ve tlilkeye gore degismektedir) ve para piyasasinda olusan
faiz oraninda aylik artis %25’ten fazla ise sinyal olusturmaktadir.

Bu iki olayin ayni anda olusmasinin ortak olasiligini 6lgme metodolojisini
kullanmaktadir. Yani faiz oraninda artis doviz krizi ihtimalini arttiriken doviz
kurunda diisiis faiz oraninda artisa yol agma ihtimalini esanli olarak arttirmaktadir.
Doéviz krizi olasiligini 6l¢mek i¢in menkul kiymet fiyatlari, yurt i¢i kredi, endiistri
tiretimi ve reel doviz kuru dalgalanmasi ve bulasma degiskeni kullanilmaktadir.
Biitiin bu yatirnm bankalarin modellerine gore, gelistirilen ticari stratejileri kullanan
yatirimcilar belirili bir siire sonra mutlaka iyi bir kar elde edebileceklerini iddia
edilmektedir.

DBAC modeli “action trigger” anlamini modele katarak hesaplamalarda bir
karigiklik getirmektedir. “Action trigger™ kritik degeri belirlemek icin olasiliklar
Olcmektedir, bu olasiliklara gore yatirimcilara piyasadaki pozisyonunun
degistirilmesi ile ilgili bilgi verilmektedir. Kritik deger karin maksimize eden
pozisyonda belirlenmektedir. Doviz krizi ihtimali kritik degerin altinda ise
yatirimeiy1 uzun pozisyonda birakmakta, kritik degerin iistiinde ise yatirimciya kisa

pozisyon tavsiye edilmektedir.

2.5. Erken Uyari Sistemlerinin Takdir Kriterleri

Erken uyar1 sistemlerinin performansini 6lgme kriterleri arasinda en sik

kullanilan QPS — quadratic probability score:
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1 T
OPS = ?Z 2(P - y,),
=1

Hata teriminin ortalamasisin karesidir, tahmin edilen kriz ve kriz olamayn
sinyallerin ve gozlenen kriz ve kriz olmayan degerlerini karsilagtirmak igin

kullanilmaktadir.

B — t doneminde tahmin edilen kriz olasiligi;

V; —t doneminde gerceklesen kriz olasiligi.

OPS 0 ile 2 arasinda deger almaktadir ve 0 yaklasinca hassaslig1 artmaktadir.

LPS — Log probability score, kayip fonksiyonu, biiylik hatalar1 daha net belli

etmektedir:

T

LPS :%Z((l—yt)ln(l—Pt)+ytln(Pt)).

t=1

ROC (Receiver Operating Characteristic) egrisi — erken uyar1 sistemin
sitnanmast i¢in kullanilan bagka bir aractir, icebiikeylik derecesi kriz olasiligina gore
degismektedir. ROC egrisinin amaci hatali klasifikasyonu minimize etmek ve
modelin HR’1in1 maksimize etmektir. Daha kesin olarak, ROC egrisi hassaslik
derecesinin 1’e kars1 egrisidir. Farkli esik degerlerine gore yapilan spesifikasyonu
gostermektedir.

Kusursuz modelin egrisi (0;1) noktasindan ge¢mektedir, kriz ve kriz olmayan
donemleri kusursuz bir sekilde ayirt etmektedir. Egri altinda kalan alan (Area under
the Curve - AUC) da 0 ile 1 arasinda degismektedir ve modelin ger¢ekten ne kadar
hassas bir sekilde kriz ve kriz olmayan doénemleri belirleyebilme giiciinii
gostermektedir, yani dogru sinyal ve yanlis sinyal oranlarin1 gostermektedir. AUC ne
kadar biiyiikk ise model de o kadar iyidir. Bunun 6l¢mek i¢in asagidaki formul

kullanilmaktadir:

A= j HR(FAR)d(FAR)

Ve bunun degeri Wilcoxon-Mann-Whitny rank istatistigine dayanmaktadir. Yani

AUC 6yle bir tahmin degeri veriyor ki, tesadiifen segilen kriz gozlemi kriz olmayan
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gozlemine gore daha yiiksek rank almakta. Biitiin kriz gézlemler kriz olmayan
gbzlemlere gore daha yiiksek rank aliyor, buna Kusursuz Ranklama adi verilmistir.
Boylece AUC degeri 1’e yaklagmaktadir, buna karsilik AUC’un rassal beklenen
degeri 0.5tir.

Sekil 2.3. ROC Egrisi

Miikkemmel modeli

i / Derecelendirme modeli

Rastgele modeli

0 1
Yanhs alarm orani

ROC egrisi
Pietra Endeksi — ROC egrisinin bagka bir tiirevidir, ROC egrisi ve birim

karesinin diagonali arasinda maksimum uzakliginin yarisint 6l¢mektedir. AUC gibi

Pietra endeksi kriz olasiligindan bagimsiz olarak hesaplanmaktadir.

Pietra Index = gmcax |HR(C)— FAR(C)|.

Bayesian Hata kriterisi — ikili bagimli degisken modelleri i¢in minimal hata
olasiligin1 kullanmaktadir. Hem parametrik hem de parametrik olmayan yontemlerle
hesaplanabilmektedir. Ancak ROC egrisi icebiikey ise asagidaki yontemi kullanarak
hesaplanmaktadir:

Error rate = mcin (PD (l — HR(C))+ (1 - P, )FAR(C)),

P, - 6rneklemde gergeklersen kriz rasyosunu vermektedir (£, =N, /T)..
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2.6. Erken Uyan Sistemlerinde Kullanilan Modellerini Karsilastirma Metodlar

Bu asamada, optimal kritik deger bulunduktan sonra ve tahmin ydnteminin
degerlendirilmesi yapildiktan sonra cogu ¢alismalar durmaktadir. Candelon v.d. daha
ileri gidiyorlar ve uygun istatistiki yapinin gelistirilmesini uygun goérmektedirler.
Model se¢im anlaminda model se¢im testleri de ise girmektedirler.

Kullanilan 3 testi aciklayacagiz, non-nested modelleri icin DM istatistigi
(Diebold ve Mariano, 1998). Clark ve West (2007) tarafindan yuvalanan modeller
icin gelistirilern istatistiZi MSPE-adj. Son olarak korelle eden ROC egrilerinin
karsilastirilmas1 — Delong et al. 1988.

Diebold ve Mariano testi MSFE veya MAO gibi kriterler ya da kayip

fonksyonu {izerine bile kurulmaktadir. k horizonunda 2 tane tahmine bakalim

;I,H—k’ and ;I,H—k’ te {1""’T}’

¥, zaman serisi tahminleri iki farkli karsilastirilan modellerden elde edilmektedir. Bu

T

A

A T ~
iki modelden elde edilen hatalar: {el,t} , and {ez,t} , g(ef) - ise e, i¢in bulunan
t=1

t=1

kay1p fonksiyonudur. Bu ¢er¢cevede olusturulan Null hipotezi:
H,: E[g(él,t )J = E[g(;z,t )J , hassaslik derecesi ile ilgilidir.
Baska bir sekilde: H,: E(d,)=0

d, burada kay1p farkini gdstermektedir: d, =g (91,; ) -g (ez’t)

_ T
DM testi kayip farkina dayamyorsa d =(1/T )Zd, , H, hipotezi altinda d normal
t=1

2 . 2 .
dagilima uymaktadir ve varyanst1 = O, /T, o 70 1se kayip farkinin uzun

donemdeki varyansidir.

d d

\/mr(g)/T ) Ug,oﬁm

DM =

N(0,1).

Uzun donemli varyansi kernel tahmin edicisini kullanarak bulunmaktadir, o

da gelecekte ve ge¢miste gergeklesen kayip farklarinin otokovaryanslarinin agirlikli
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ortalamasidir. Uniform kernel durumunda, uzun doénemli varyans tahmincisi
asagidaki gibidir:
k-1

~ ~ k-1
o2,= 2 7a(N=7,00+2> 7,0,
t=1

1=—(k-1)

A T — —
vy, =1/T) Z (d,» - d)(d,»_, - d) ise d’nin t mertebesinden ampirik

i=t+1
otokovaryansidir.
Diebold ve Mariano 1995 calismasinda belirtmisler ki otokovaryans en fazla

k-1 mertebede olabilir, k — tahmin genigligi. Bundan dolay1 bir adim ileri tahmin igin
varyans tahmini kayip farkinin ;/0 (#) ‘nin ampirik varyansi ile verilmektedir. MSFE

Olciisii ise dikotom degiskenler kullanildiginda ve net olarak kayip fonksiyonu elde
A A2 A A2
edilemediginde kullanilmaktadir. Bu durumda da g (el,t ) =ei; and g (ez,z ) =ey, dir.

Clark ve McCracken (2001) ve Clark ve West (2007) yuvalanan modeller ig¢in
gelistirilen testtir.

Model 1 kisaltilmis ve model 2 gemsletllmls seklindedir. Orneklem — T dir,
bunun yaninda k adim ileri tahminleri yl wrand y, . olarak gosterilmektedir.
Ho: MSPEm1 = MSPEm?2

HI: MSPEm1 > MSPEm2, bu da demektir ki genisletilmis modelinin performansi
daha iyidir.

Clark ve West (2007) MSPE adj.’i hesaplayabiliriz:

TS

N

A~ 2 N 2 A~ A~ 2
9.t+k (yz+k y17t+k) _|:(yt+k _y2,t+k) _(yz,z+k _y17t+k) :|9 9t+k orneklemin

ortalamasidir; 9t+k and ¥ ise varyanslardir (9% —7) Bu tek kuyruklu test

MSPE-adj.=

standart normal dagilimina uymaktadir ve ona gore kritik degerler belirlenmektedir.
Son test olarak Delong vd. (1988) testi agiklanmaktadir. ROC egrisi iizerine

kurulan parametrik olmayan testtir. Korele eden ROC egrilerinin altinda kalan
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alanlar1 gostermektedir (AUC) ve genellestirilen U istatistiklerini kullanarak tahmini

kovaryans matrislerini tiretmektedir.

H sifir hipotezi: ROC egrisi altinda kalan alanlar esittir. ROC ( L+Auc = 0)

bu da demektir ki karsilagtiritlan modeller arasinda {istiin performans seyreden model
yoktur.
Test istatistigi olarak:
-1
(@UC—AUC)L' ol Lts +—L s | L(QUC—AUC)',
N, " NN,

AUC istatistik veri vektorii 4 farkli model i¢in ROC egrisi altinda kalan tahmini
alandir, AUC = (AUCI, AUC2, ...AUCh), L katsayilar vektori. S10 ve S01 AUC
kovaryans matrisinin bilesenleri, Hoeffding (1948) genellestirilmis U-istatistikler
teorisini temel alarak belirlenmistir, ve:

1 1
Np o Nyp

S istatigi ki-kare dagilimina ile uymaktadir, serbestlik derecesi LSL’ e gore

01

verilmektedir. Ancak, belirtmek gerekir ki kiiclik 6rneklemler i¢in test govenilir

degildir.
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I1I. Boliim: Erken Uyari Sistemlerinde Kullanilan Ekonometrik Modeller

3.1. Erken Uyan Sistemler: Yaklasimlarin Gelisimi

Finansal krizleri analiz eden ¢alismalara gére doviz krizler baska finansal kriz
tiirleri ile birlikte ortaya ¢ikmasi ¢cok yaygindir. Bor¢ veya bankacilik krizi olsun ya
da her tiirli uluslararasi veya yurti¢i finansal kirilganlik ve istikrarsizliklarin
baslangi¢ noktasi olarak déviz krizler goriilmektedir.**

Doviz krizlerinin neden ve belirtilerini bulmak i¢in yapilan ampirik
calismalarin biiyiik bir kismi1 ayn1 anda krizlerin zamanlamasini ve siddetini tahmin
etmeye caligmaktadir. Bu ¢aligmalar genel olarak dort gruba ayrilmaktadir. Birinci
grup hi¢ bir istatistiki test kullanmadan doviz krizlerinin oncii gosterge nitelikleri
tasiyan iktisadi degiskenlerin analizini yapmaktadir.

Ikinci grup calismalar, belli bir ncii gdsterge nitelikleri tasiyan makro, mikro
ekonomik ve finansal degiskenlerin performansini (kriz 6ncesi ve sonrasi) istatistiki
yontemlerle sinamaktadir.

Ugiincii grup calismalar ekonometrik teknikleri kullanan teknikleri
icermektedir: logit, probit, VAR, Markov Regime Switch, MIMIC v.s. Mesela, Berg
ve Pattillo (1999); Frankel ve Rose (1996); Eichengree, Rose ve Wyplosz (1995,
1996); Kumar, Moorthy ve Perraudin (2003) logit ve probit parametrik tip modelleri
segcmektedirler. Bazi c¢alismalarda ise yapisal teoriler ele alinarak erken uyari
sistemler gelistirilmektedir. Connoly ve Taylor(1984), Blanco ve Garber (1986),
Goldberg (1994), Flood ve Marion (1997) calismalarinda birinci nesil kriz teorik
modeller kullanilmaktadir; Jeanne (1997) — ikinci nesil teorileri ve Sarno ve Taylor
(1999), Flood ve Marion (2004) — fgilincli nesil teoriler bazinda yapiy1
gelistirmektedirler.

Son grup sinyal yaklasimi modellerin evrimini igermektedir. 1998 Kaminsky,
Lizondo ve Reinhart modeli bu konuda en sik alinti yapilan ¢aligmadir. Ayni
zamanda IMF tarafinan Oncili gostergelerin gozetim modeli olarak kabul edilen bir

modeldir. Bu ¢alisma bir siirii benzer caligmalara yol agmistir. Sinyal yaklagiminin

** Bkz. Velasco (1987), Kaminsky ve Reinhart (1999), Flood ve Marion (2004).
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gelismis hali: komple degisken araciligiyla sinyal tiretilmesi. Degiskenler artik tek
tek degil, en iyi erken uyar1 performansina sahip ve Hata-Sinyal rasyosunun birden
kiigiik olan gostergelerden bir komple degisken elde edilmekte ve bu komple
degisken zaman seri ve diger metodlarla (ARIMA,GARCH, Yapay sinir aglar1 gibi)
sinyal tiretmek i¢in kullanilmaktadir.

Bu boélimde ekonometrik modellerin  analizi  yapilacaktir. Klasik
calismalardan (ilk calismalar kastedilmektedir)® ziyade daha giincel calismalar ele

alinacaktir.

3.2. Kesikli Bagimh Degisken Modelleri: Probit ve Logit

Erken uyar literatiiriiniin biiyiik bir kismu kesikli bagimli degisken modelleri
ile uygulama yapmaktadir. ilk olarak probit modeli ile kriz dngérii sisteminin
gelistirilmesi Berg ve Pattilo (1999) ¢alismasinda karsimiza ¢ikmaktadir. Kaminsky
vd. (1998) modeline alternatif olarak tanitilmist1 ve ayni veriler kullanilarak modelin
performansi degerlendirildiginde, sinyal yaklagimina gére hem 6rneklem i¢i hem de
orneklem dis1 performanst daha iyi Ongorii kapasitesine sahip oldugu tespit
edilmistir.

Glinlimiizde bu calismalar basit logit ve probit modellerden ¢ok daha ileri
gittiler. Probit ve Logit modellerin metodolojisi kisaca anlatildiktan sonra en giincel

caligsmalar incelenecektir.

3.2.1. Probit Modeli

Binomial logit ve probit modellerinde bagimhi degisken, doviz krizi
tanimlayan gosterge, iki deger almaktadir. Logit ya da probit fonksiyonlari tahmin
edilen ¢ikt1 0 ile 1 arasinda deger almasini saglamaktadir. Probit ve logit modelleri
arasindaki fark kumulatif dagilim fonksiyonudur. Probit modeli standart kumulatif
normal dagilima uymaktadir. Logit modeli ise lojistik kumulatif dagilima

uymaktadir. Bunun disinda iki model arasinda 6nemli fark yoktur.

* Berg ve Pattilo; Eichengreen, Rose ve Wyplozs; Frankel ve Rose; v.s.
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Probit modelin transformasyon fonksiyonu F(x) — kumulatif standart normal dagilim

fonksiyonudur ve agagidaki gibidir:

o) = [ J;_Hexp(—%xz)dx

ve probit modeli:
F=E(,/Q)=0(xp)
Seklinde tanimlanabilmektedir.

Binomial regresyon modeli panel veri kullanarak tahmin edilmesini farz

edelim (i=1,...,N; t=1,...,T). Gozlemlenmeyen bagimli y,, degiskeninin latent (gizli)
formulii asagidaki gibidir:

yi,t = :Bxi,z +&,;
&;, (0;1) ortalama ve varyansla dagilmaktadir.

¢;, hem serbest alfa degiskeni hem de hata terimini igermektedir ve kriz

olaymi belirlemek i¢in hesapladigimiz piyasa baskinlik endeksini kullanmaktayiz.

V;, bagiml degiskeninin olasihigi gézlemlenmemektedir ve kriz olayini belirlemek

i¢in piyasa baskinlik endeksinin kullanmaktayiz. G6zlemlenen binomial

degisken y,, =1 eger latent degisken'y > 0; y, = 0 eger latent degisken y <0

=1
it eger y,,20
yl. ;= O aksi taktirde

Latent degisken sifirdan biliylik ise dummy degisken y,, = 1 oluyor ve doviz krizin

olasilig1 sifirdan biiyiiktiir. Latent degisken sifirdan kiiciik ise doviz krizi yok

demektir. Boylece doviz krizinin sarth olasilig1 agagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Pr(y,, =1/x,,,B)=Pr(y >0)=
=Pr(x, ,f+¢&, >0)=1-Pr(¢, <(—x, B) =

=1- (I)(—Xi,tﬂ) = q)(xi,tﬂ)
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3.2.2. Logit Modeli

Bagimli degisken iki anlam alabilmektedir: 1 ve 0. Kriz s6z konusu ise
y:,=1; aksi halde y,,=0; i — belirli bir iilke i¢in ve t — belirli bir zaman igin
kullanilmaktadir. Probit modeli i¢in oldugu gibi yine panel veri modeller i¢in
spesifikasyon:

P, - kriz olasihig1 olarak alalim ve

E(yi,t) = Pl,t(1)+(1_B,t)(0) = B,t

B, = P(yi,t =)= E(yi,t ‘xi,t) = (D(‘xi,tﬂ)
Probit modeli i¢in normal dagilim fonksiyonu kullanilmaktadir. Logit modeli

i¢in ise @(x,,B) - lojistik dagilm fonksiyonu kullanilmaktadir. Bu iki modelin

olasilik dagilimimin 0 ile 1 arasinda kalmasini saglamaktadirlar. Bagimli degiskenin
olasiligi  gozlemlenmemektedir ve krizi belirlemek i¢cin EMP  endeks

kullanilmaktadir. ~ Gozlemlenen  kesikli  degisken  y,,  asagidaki  gibi

tanimlanabilmektedir:

Vi =1 Eger y,,20;
V= (O Aksi halde.

Y=o+ ﬂxi,t tu, = :Bxi,t +E& boylece
P(yl.’t =)= P(yl.’t >0)= P(gi,t > —ﬂxi’t) =1 —<D(—,6’xl.,t _5i,;) =
:q)(xi,tﬂ)

Boylece P(y,, =1)=®(x, ) ve fonksiyon lojistik dagilimdir.

3.2.3. Kesikli Bagimhi Degisken Modelleri: Giincel Calismalar

e Panel Logit Uygulamasinda Clustering’in Onemi
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Kesikli bagimli degisken modeli uygulamalarindan giincel 6rneklerinden biri
Berg J., Candelon B. ve Urbain J.P. (2008)*° calismasi optimal iilke klusterleri
olusturmasinda odaklanmistir. Dort farkli model incelenmektedir:

1. Naive Model — biitiin iilkeleri ve verileri panel logit yapisi icerisinde yer
almaktadir;

2. Bolgesel Model (Regional Model) — bélgesel faktore gore iilkelerin klusterleri
vapilarak yine panel logit model kullanilmaktadir,

3. Cluster Model — istatistiki testler gére (Hausman testi) bir arada incelenebilen
tilkeler toplanmaktadir;

4. Ulke Model (Country Model) — iilkeler tek tek alinarak logit model ile Gngorii
yvapilmaktadir.

Gordiiglimiiz gibi ¢calismanin amaci panel logit ve basit logit ile tahmin edilen bu
modeller arasinda perfomansina gore en iyisi segilecektir. Kullanildigi yontem logit
ve panel logit, tahmin yontemi Newton Raphson En Cok Benzerlik Yontemi. Kumar
(2003) calismasindan faydalanarak veri transformasyonu agagidaki gibi yapilmistir:

y, = (signof — yt)-ln(1+‘yt‘)

Bu yontem asir1 degerlerin etkisini azaltmak i¢in biitlin veriler {izerine
uygulanmaktadir.

Kriz tanim1 olarak ERW-EMPI y6ntemi ve modelin performansini ve 6ngdrii
giiciinii  degerlendirmek i¢in 3 geleneksel yontem: QPS, LPS ve KS*
kullanilmaktadir.

Farkli iilkelerin iktisadi verileri bir havuzda toplanmasi, bolgesel faktore gore
yapildiysa bile her zaman dogru degildir. Bolgesel bir panel veri model tahmini i¢in
oncellikle Hausman testi yapilmalidir. Sonug olarak, kriz aragtirmacilar biitiin verileri
Naive modelindeki gibi gozlem sayisi arttirmak amaciyla bir arada toplanmalidir.
Zira modelin tahmin edici kalitesine ve performansina ciddi zarar vermektedir. Bu
calismanin sonucu ve yazarlarin tavsiyesi optimal clustering i¢in testler

yiiriitiilmelidir ve test sonuglarina gore panel veri i¢in optimal havuz secilmelidir.

% Berg J., Candelon B. ve Urbain J.P. (2008), A Cautious Note on Use of Panel Logit Models to
Pre"dict Financial Crises, Economics Letters 101, 80-83
" Onceki boliimden bilindigi gibi modelin kalitesi artinca QPS ve LPS 0’a, KS ise 1’e yaklasmaktadir

ve KS = 4 B

A+C B+D

olarak hesaplanmaktadir.
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e Dinamik Logit ve Dinamik Panel Logit Modellerinin Gelistirilmesi

Candelon vd. (2010)28 baska bir ¢alismasi erken uyari sistemlerin dinamik
spesifikasyona sahip olmasi geregini ileri siirmektedirler. Logit ve panel logit iki tip
model gecikmeli degiskenleri icermekte olup tahmin edilmektedir ve Candelon v.d.
(2009)29 calismasinda incelenen modellerin karsilagtirma ve degerlendirme teknikleri
kullanarak bu modeller Markov Rejim Switching modeli ile karsilaltirilmaktadar.

Calismada kullanilan logit modeli i¢in lagged endeks:

P(t—l)(y,zl) = A(Ht) = A(aHt—l + O-yt—l + xt—lﬂ)

Olarak tanimlanmaktadir. })(1—1)()’;:1) - sarthh olasiikk t-1 donemde ve II - t
doneminde endekstir.

Kauppi ve Saikonnen (2008) calismasindan yararlanarak yola ¢ikiyorlar ve
onlarn ileri siirdiikleri yapiy1 kullanmaktadirlar:

1. Asama: Statik modeli ele alinmakta, ekzojen macro iktisadi degiskenler
igermektedir;

2. Asama: Dinamik model haline déniisiiyor ve y, , bagimli degisken olarak

modele girmektedir.

3. Asama: Gecikmeli endeks I, | igeren bagimsiz degisken olarak modelde

yer almakta;

4. Asama: hem y, , hem de II, , degiskenleri igeren kompleks bir dinamik

modelin tahmini yapilmaktadir.

Son modelin Log-Likelihood fonksiyonu bu sekildedir:
T
LogL(0) =D 1,(6) =

t=1

T

4 [yt IOg A(Ht (9)) + (1 - yt) 10g(1 - A(Ht (9))]

t
@ - parametre vektoriidiir.

e Panel Dinamik Logit Modeli

¥ Candelon B., Dumitrescu E. ve Hurlin C. (2010), Currency Crises Early Warning Systems: why
they should be Dynamic?

* Candelon B., Dumitrescu E. ve Hurlin C. (2009), Early Warning Systems: A Comparison of
Currency Crises Forecasting Methods.
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Panel veri kullanmanin avantaji — gdzlem sayisinin artmasidir, ancak énemli olan iyi
bir clustering yapilmalidir. Bu calismada uygulanan sabit etki panel modelinin
dinamik tlirtidiir. Dinamik kesikli bagimli degisken modelinin panel tiirii agagidaki

formda gosterilmektedir:

P(yi,t = 1) = A(ayi,t +ﬂxi,t +77i);
t=0,12...T (zaman serisi),
vei=12..N (iilkeler);

n, = sabit goriinmeyen iilkelerarasi heterojenlik;
V., = 1 eger en azindan gelecek j ay iginde kriz varsa;
V., = 0 eger gelecek j ay iginde kriz yoksa.

X, - aciklayici degiskenleri temsil etmektedir, bunlar icinde makroekonomik

degiskenler disinda gecikmeli endeksler de yer alabilmektedir.
Log Likelihood asagidaki form almaktadir:

LogL(6,m,) = Z log L,(0.7,) =" D[ ¥, In(A, )+ (1=, )1-A,) ]

i=1 =1
0= (a,pB), tahmin edilen parametreler log likelihood fonksiyonunu maksimize
edenler.

Kullanilan model panel dinamik logit ayrica Markov Regime Switching
modeli ile karsilastirilmaktadir ve dinamik modeller daha 1iyi performans

gosterdikleri sonucuna varilmaktadir.
3.2.4. Markov Regime Switching Modeli

Markov Regime Switching modelleri o6nceden kriz donemlerinin
belirtilmesinin gerektirmiyorlar ayrica kesikli bagimli degisken modellerine gore
dagilim hipotezleri daha azdir.

IIk olarak Hamilton (1988, 1995) ¢alismalarinda iktisadi aktivite devrelerin
analizi i¢in kullanildigin1 gérmekteyiz. Degiskenler rejim agisindan birbirlerine baglh
oldugu diisiiniilmektedir. Rejimlerin degisimi tamamen endojendir ve fikse edilmis
gecis olasiliklarina baghdir. Bu olasiliklar ise modife edilmis En ¢ok benzerlik

yaklagimi ile tahmin edilmektedir.
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Markov Regime Switch modelini erken uyari sistem literatiiriine Abiad
(2003) kazandirdi ve onun modelinde rejimler sadece degiskenlerde degil aym
zamanda volatilitede de gecis yapmaktadir.

Modelin spesifikasyonu:
KLR,, = u,(S, 1w,)+ B(S, 1w )x (S, 1w,)+ (S, 1 v,)
KLR . - piyasa baskinlik endeksidir;
x, - iktisadi degiskenlerin matrisini temsil etmektedir;
4, - sabit terim;
g, - normal dagilan, (0,5°) olan hata terimidir;

¥, - t zamaninda elimizde olan bilgilerdir;

S

- rejimleri temsil eden gizli degiskendir. {S; }; birinci mertebeden iki asamali
Markov Zincirini takip etmektedir. S = 0 kriz ise ve S = 1 kriz degil ise. Iki rejimin
ex-post’unu belirtmek i¢cin Abiad (2003) karsilastirmali olarak daha yiiksek volatilite
olan donemi kriz donemi olarak tanimlamaktadir.

Sabit gecis olasilik rejim degisim matrisleri t-1 doneminden t donemine:
Poo PIO Poo 1- Pl 1

Po1 Pu 1_Poo Pll

Model en c¢ok benzerlik yontemiyle tahmin edilmektedir. Iterasyonda kullanilmak
tizere ilk parametreler En kiigiik kareler yontemi kullanilarak bulunmaktadir. Her
asama i¢in sarth ortalama ve ortalamadan sapmalar hesaplanmaktadir. Sonra her bir
rejim i¢in normal dagilim yogunlugu elde edilebilmektedir. En kiiciik karelerden

tahmin ettigimiz parametreleri (z,, 3,) ele alarak ve rejimlerin sartli olasiliklar 1/2

oldugunu bilerek ¢ = I doneminden 7"ye kadar iterasyona baslayabiliriz asagidaki

denklemi kullanarak:

~

é = — ff\f—l ° 77’!
t‘l ll(éjt‘t_l ° 77!)
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gt‘t—l = Pét—l\t—l
o - her bir elemanin elemana ¢arpimi gostermekte ve 1 — birim matrisini temsil
etmektedir.

Birinci denklem her asama icin filtreden ge¢mis olasiliklar1 vermektedir

Pr(S, = i| Q,), ikinci denklerm ise bir sonraki dénemde o asamada olabilme tahmini

olasiliklarini géstermektedir Pr(S,,,

=i|Q,).
Sartli normal yogunluk 7' ve filtrelenmis olasiliklar gozlenmis verilerin sartl

log likelihood’unun hesaplanmasina imkan vermektedir:
T
L(9) = log(I'(§,,_,°n")
t=1

Gelecek j doneminde en azindan 1 kriz izleme olasiligi asagidaki gibi

hesaplanmaktadir:
Pr(St+l...t+j = 0|‘//z) =1- Pr(St+1...t+j = 0|l//t)
=1-{[ BB,V Pr(S, = O]y,) |+ B{ P(S, = 1]y)}

Bu model ¢ok yaygin olarak erken uyari sistemlerinde kullanilmaktadir.
Ancak birkag giincel makalelerde (6rn. Candelon B., Dumitrescu E. ve Hurlin C.
(2009)) logit modellerine gore daha zayif Ongorii kapasitesine ve daha diisiik

performansa sahip oldugu ileri siirtilmektedir.

3.3. Zaman Seri Teknikleri ile Sinyal Yaklasimi: Herrera ve Garcia Erken

Uyan Sisteminde Kullanilan Ekonometrik Teknikler

Herrera ve Garcia (1999) iilkenin makroekonomik diizeyde kirillganligi 6lgmek
icin erken uyar1 sistem gelistirmektedirler. Bu calismanin asil amaci politikay1
uygulayan otoriteler icin iilkenin kirilgan ve zayif yonlerini bulmaya ve dngérmeye
yonelik bir arac gelistirmektir. Kaminsky vs. modeli ile karsilastirmaya kalkarsak
Herrera ve Garcia modelinin temel 6zellikleri:

1. Modelin baslica amaci1 operasyonel bir ara¢ olmaktir. En diisiik maliyetle,

aylik olarak yenilenebilen erken uyari sistemin kurulmasi amaclanmisti.
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2. Tek tek oOncii gostergeler yerine komple bir endeks kullanilmasi ve bu
endekslerde kullanilan gostergelerin kriz oncesi degismesi belirli bir zaman
stiresi i¢cinde ayn1 yonde olmalidir.
3. Model tahmini ve sonuclarini iilkeler arasi bir panel veri olarak degil, her iilke
i¢in ayr1 ayri rapor ¢iktis1 verme imkani.
Dort farkli sinyal iireten mekanizma kullanilmaktadir. Bunlarin ii¢i 6nceki
calismalarda kullanilmig tekniklerken, doérdiinciisii Herrera ve Garcia ¢aligmasinda
ilk defa devreye girmektedir. Bu son teknigin I tip hata orani en diisiik olarak
cikmaktadir. Kurduklar sistem asagidaki asamalardan olugsmaktadir:

1. Spekiilatif baski endeksinin olusturulmasi ve kritik deger belirleyerek kriz
dénemlerinin belirlenmesi.

2. Oncii gdstergelerin segilmesi: IMF tarafindan énerilmis listeyi 3 gostergeye
kadar kisaltmaktadirlar. Segtikleri degiskenler M2/ uluslararasi rezervler rasyosu,
yurti¢i kredi biliylime orani, reel effektif doviz kuru. Bu degiskenleri kullanarak
makroiktisadi hassaslik endeksi olusturulmaktadir ve bir komple degisken olarak
sinyal tretimi i¢in kullanilmaktadir. KLR c¢alismasindan ayiran husustur.
Degiskenlerin bir arada toplanmasi i¢in gereken unsurlar, bu degiskenler kriz dncesi
ayn1 yonde hareket etmelidir veya ortak bilesen icermelidir.

3. Olusturulan degiskenin sadece gozlenmesi yetmemektedir. Anormal
davrandigi donemleri belirlemek amaciyla cesitli transformasyon ve filtreler
kullanilmaktadir. Bunlar: uzun donem mertebeden trendden ayirma Hodrick-Prescott
trendi olarak da bilinen bir tekniktir. Ikincisi, Levels ya da Simple model olarak
bilinen modelinde GARCH varyans modelleme teknigini kullanmaktadir. Ugiincii
teknik, Hareketli ortalama teknigine dayalidir ve sonuncu ARIMA modelinin

hatalarin1 kullanilarak tiretilen sinyallerdir.

3.3.1. Trendden Sapma - Hodrick-Prescott Filtresinin Kullanimr®’

3% Cogley, T. ve J. Nason (1995) “Effects of the Hodrick-Prescott filter on trend and difference
stationary time series: Implications for business cycle research”, Journal of Economic Dynamics and

Control, 19, pp.253-278.
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Uzun donem trendinden sapmalari sinyal iiretimi i¢in kullanilmaktadir. IMF
bunun i¢in 3 yillik hareketli ortalamay1 kullanirken Herrera ve Garciya Hodrick-
Prescott filtresinin se¢mektedirler. HO tekniginin zayif yani, trendden ayirilmis
seriler arasinda otokorelyasonun olabilmesidir, diger taraftan Hodrick-Prescott
filtresi duragan olmayan serilere uygulanirsa yapay regresyona sebep olabilmektedir.

Makroekonomik hassaslik endeksine(MHE) giren degiskenler ayr1 ayr1 olarak
trendden ayirilmaktadirlar ve trendden sapmalari standartize edilerek MHE olarak
toplanmaktadirlar orijinal veriler yerine. Sinyal ortalamanin belirlenmis kritik degeri
asarken iiretilmektedir (6rnegin, 1.5 ¢arp1 standart sapma).

Ancak biliniyor ki MHE’ nin volatilitesi zaman i¢inde degismektedir, bunun
icin kritik degerinde kullanilan standart hatalar GARCH modelinden tahmin edilen
sartli varyansi kullanilarak hesaplanmaktadir. Bu modelin 6zelligi MHE nin varyansi
ARMA siireci olarak ele alinmaktadir. Es anli olarak serinin ortalamasi ile tahmin

edilmektedir. Varyansin tahmin edilecegi GARCH (p, q) modeli asagidaki gibidir:
MHE, = oy +a,MHE, | +e,

e, =Vv\h , v, - beyaz giiriiltii, o,=1

q p
ht = ﬁo + Z ﬁietz—l + Z ﬂiht—l
i=1 i=1

Sartli standart sapmalar1 ile kritik deger hesaplaniyor ve sinyal iireten mekanizma

hazirdir.
3.3.2. Levels (Simple) Modeli - GARCH

Degiskenlerin  trendden sapmalar1t  gelecekteki krizlerle ilgili  bilgi
verebilmektedirler. Ancak trendin kendisi iilkenin makroekonomik hassasliginin
Ol¢iilmesinde pek fazla yararli degildir. Bu model trendden sapma modelinin
aynisidir  bir tek orijinal veriler kullanilarak tahmin edilip kritik deger
hesaplanmaktadir. Yine de MHE’nin volatilitesi donem dénem farkli oldugu igin
kritik degerin hesaplanmasi i¢in yine GARCH (p, q) modelini kullaniyoruz ve bu

sefer trendden ayrilmamis verilerden hesaplanan MHE’nin varyansi kullanilarak
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GARCH modeli kurulmaktadir ve standart sapma hesaplanip kritik deger

olusturulmaktadir. MHE > p+1.50 oldugunda kriz sinyali iiretilmektedir.

3.3.3. Chartist Modeli (Hareketli Ortalama Modeli)

Onceki iki modele serilerde olusan break-point’larm nedenleridir. Break-
point’larin hangileri varyanstaki degismeden kaynaklanmakta hangileri ise hareketli
ortalamadan kaynaklanmakta oldugunu arastirmacilar nasil bilecekler.

Bunun icin finansal veriler ile calisan analistler ¢ok basit bir ydntem
gelistirmiglerdir. MHE (ya da her hangi diger seri) kendi hareketli ortalamasi ile
karsilagtirillmaktadir. Granger nedensellik testine dayanarak 6 aylik hareketli
ortalama segilmektedir. Sinyal MHE 6 aylik hareketli ortalamay1 gectiginde

uretilmektedir.

3.3.4. ARIMA Kahntilar Modeli ile Sinyal Yaklasim

Regresyonlarda ve exponential diizlestirici modellerde varsayiliyor ki Y;
istatistik agidan bagimsiz ve hata terimi de rassal yliriiyiise sahiptir. Yoksa modelde
bagimli degiskenin gecikmelerini ve hata teriminin gilincel ve ge¢mis degerlerini
kullanmamiz gerekmektedir. ARIMA modeli ise bu siirecin spesifikasyonudur.
ARIMA  serilerin  Ongoériilebilir  degismelerin ~ bilesenlerini  iterasyonla
aciklayabilmektedir. Modelin olusturulmas1 i¢in Box-Jenkins metodolojisi
kullanilmaktadir. Bu modelin tahmin edilmesi i¢in serilerin duragan omasi sarttir.
ARIMA serilerin normal ve regular davranisslarini aciklayabilmektedir ve
varsayillmaktadir ki ARIMA modelinin kalintilar1 normal davranistan sapmalari
vermektedir. Boylece kalintilarin hareketli ortalama serisini alarak perfromansina
bakilmaktadir. Anlamli derecede sifirdan biiyiik ise sinyal tiretilmektedir demek.

ARIMA Kalintilar Modelinin Asamalart

1. Oncelikle ARIMA modelleri Tahmin Edilmektedir.

ARMA siirecinin p ve q’sunu belirlemek i¢in ACF ve PACF degerleri

hesaplayarak belirlemekteyiz. Serilerin duraganlagsmasi i¢in fark almak gerekiyorsa
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d’yi de belirliyoruz ve boylece biitiinlesik yani ARIMA modelini elde ediyoruz. ACF
ve PACF’ye gore degisik spesifikasyonlar: deniyoruz.

2. En Iyi Modelin Secimi

En iyi model se¢cmek icin gerekli testleri yapmaktayiz. Parsimoni anlamina
gelen, yani en az parametreye sahip model en iyidir secim kriterlerin birisidir.

Ikincisi hata karelerinin kokiidir (RMSE), bu gostergenin de en kii¢lik olan modeli

seciyoruz. RMSE ne kadar kiiciik ise o spesifikasyon en iyi uyum gdstermeketedir ve

gelecegin tahmini i¢in en uygundur. Modelin teshisi 3 agsamadan gegmektedir:
3.Kalintilarin analizi.

Modelden tahmin edilen kalintilar beyaz giiriilti olmalidir, yani rassal,
ortalamasi sifir, varyansit sabit ve otokorelasyon olmamalidir. Yoksa bu siireg
yeniden baslatilmaktadir. Bu ylizden Box-Jenkins yontemi itersyona dayalidir.

e Tahmin edilen modelin parametreleri t testi ile test edilmektedirler. Sadece
anlamli parametrele modelde kalmalidir. Anlamsiz olanlar modelden
atilmaktadir ve bu model yeniden tahmin edilmektedir.

e Modelde kullanilan parametre sayisina gore modeller arasinda se¢im yapilacagi
i¢cin ve en kisa model tercih edilecegi i¢in kisa ve uzun modeller arasinda se¢im
yapmak i¢in testler kullanilacaktir. Bunun i¢in parametrelerin korelasyon matrisi
kullanilacaktir.

En iyi modeli sectikten sonraki asama sinyal {ireten mekanizmasinin
olusturulmasidir. Bunun i¢in modelin kalintilarini ele aliyoruz ve zamana iginde

gelismesini inceliyoruz. Anlamli derecede sifirdan farkli olunca sinyal vermektedir.
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IV. Béliim: Tiirkiye Verileri Uzerine Erken Uyari Sisteminin Uygulanmasi

4.1. Oncii Gostergelerin Degerlendirilmesi

Doviz krizleri literatiirlinden faydalanarak, ayrica Kaminsky, Lizondo ve
Reinhart ¢alismasindan yola c¢ikarak 12 tane makroekonomik ve finansal degiskeni
ele alarak Tirkiye’de yasanan krizlerinin analizi yapilacaktir. Asagida bu
degiskenlerle ilgili kisaca agiklama getirilmektedir ve oncli gosterge olarak secilme
nedeni ve krizi temsil eden degisken arasindaki beklenen iliskisi. Ayrica bu
degiskenler sinyal yaklagimindaki gibi 12 aylik degisim olarak ele alinmistir ve
sinyal yaklasiminda kullanilan kritik degerlerinden faydalanarak hangi gosterglerin
sinyal verdigine bakmaliyiz. Sinyalin iretilmesi i¢in %10-%12 oranlar arasinda
degisme gerceklesmelidir. Degisme pozitif ya da negatif olabilmektedir.

1. Uluslararasi rezervler

Merkez bankasinin uluslararasi rezervleri Kaminsky ve Reinhart’in (1998,
1999) calismalarinda sermaye akim hesab1 gostergesi olarak kullanilmaktadir.
Uluslararasi rezervlerde 6nemli 6l¢lide azalmalar anormal seviyede sermaye ¢ikisinin
gostergesi olmaktadir. Rezervlerin azalmasi ayni anda doviz kuru regiilasyonunda
Merkez Bankasinin imkanlarin1 siirlamaktadir. Bdylece, kriz degiskeni ve
uluslararasi rezervler arasinda negatif bir iliski beklenmektedir.

Gosterge olarak uluslararasi rezervlerin yillik degisme oranini ele almaktayiz:

AUR =In(UR, / UR, _,,) = In(UR,)~In(UR,_,,)
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Uluslararasi rezervler serisi icin kritik deger ayarlayarak sinyalleri elde edebiliriz. i1k
sinyaller Mart 1994’te vermektedir, 1994’te yasanan krizin gostergesidir. Haziran
1999°da sinyali goriiyiiruz, 24 aylik zaman horizonu i¢inde bakilirsa Kasim 2000 ve
Subat 2001 krizlerine sinyal gondermektedir. Ayrica Mart 2001°de kriz sonrasi
rezervlerin disiisii goriillmektedir.

2. ithalat

Cari hesap gostergelerinden birisi Ithalat Kaminsky ve Reinhart (1998, 1999)
calismalarinda kullanilmaktadir. Zayif dis sector firma iflaslarina ve kredi kalitesinin
diismesine yol agabilmektedir. Geri 6denmeyen krediler artarak banka sektOriiniin
kirilganhigini negatif yonde etkileyerek resesyona da yol acabilmektedir. Ozellikle
thracat-yonlii ekonomiler i¢in gecerlidir. Ithalatin artis soklar1 finansal krizin
simptomu olarak a¢iklanmaktadir.

Kaminsky (2006) ¢alismasina gore, ithalatin artmasi ikinci nesil krizlerinin
gostergesidir. Ikinci nesil modellerine gore devlet politikasit sonucunda ulusal para
degerlenmektedir ve bdylece dis pazarda rekabet giiclinli kaybettiginden cari hesap
problemleri getirmektedir. Dolayisiyla ithalat ile kriz degiskeni arasinda pozitif iligki
beklenmektedir.

Ithalatin biiylime oranini bulmak i¢in asagidaki formiilii kullaniyoruz:

AITH =In(ITH, / ITH, ,) = In(ITH,)~In(ITH,_,)
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Tiirkiye i¢in ithalatin biiyiime oranlar1 hep yliksektir. Sadece diinya krizleri ve
i¢ krizleri sonras1 donemlerinde yavaglama ve diisiis goriilmektedir. Tiirkiye i¢in
ithalat biiylime orami1 kriz Oncii gostergesi olamaz, cok sayida hatali sinyal
gondermektedir.

3. ihracat

Kaminsky ve Reinhart (1998, 1999) ve Kaminsky (2006) calismalarinda
thracat diislisii cari hesaptaki problemleri ifade etmektedir. Zayif dis sektor
ekonomide duraganliga yol agabilmektedir, bankacilik ya da borg krizi potensiyelini
arttirmaktadir. Bu siirecin sonu olarak genis iktisadi kriz olabilmektedir. Dolayisiyla
ihracat ile kriz degiskeni arasinda negatif yonlii bir iliski beklenmektedir.

Ihracat biiyiime orani:

AIHR =In(IHR, / IHR,_,,) = In(IHR )~ In(IHR, _,,)
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Sekilden gordiiglimiiz gibi Kasim 1998, Ocak 1999, Agustos 1999, Ekim 2000°de

sinyaller {iretilmektedir. 2009’ da yasanan ihracat azalmasi diinya krizi ile ilgilidir.

4. D1s Ticaret Hadleri

Ihracat ve ithalat oldugu gibi dis ticaret hadleri de cari hesap gdstergelerinden
birisidir ve ikinci nesil finansal krizlerinin simptomlarmdandir. Ulke ihracatinin
ithalatina olan oranindan bahsediyoruz ve Kaminsky ve Reinhart (1998,1999)’a gore

kriz degiskeni ile dis ticaret hadleri arasinda negatif iliski beklenmektedir.

DTH = ’Z";“tf ; ADTH =In(DTH, / DTH, ,,)=In(DTH,)-In(DTH, ,,)
alat,
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DTH Aralik 1999°da baslayan seri sinyaller %10 ve %20’yi gecen oranlarda azalis
gosterdigine dikkat edelim ve 1996 yilinda %20’yi gecen azalis yagnadigi dikkate
alinmalidir. 1996°daki azalis 1999’ dekine karsin yanlis sinyal olarak kabul edilir.
5. Yurtici Mevduat Faiz Oranlan

Mevduat faiz oranlar1 Kaminsky ve Reinhart (1998, 1999)’a gore finansal
liberalizasyon gostergesidir. Asir1  bor¢ verme donemleri aymrmak igin
kullanilmaktadir. Mevduat faiz oranlarinda yiikselme finansal sektoriinde problem
oldugunu ifade edebilmektedir. Yiiksek faiz oranlar ikinci nesil kriz modellerine
gore resesyona yol acgabilmektedir. Likidite yetersizligi bu durumda s6z konusu
olabilmektedir. Boylece, kriz degiskeni ile faiz oranlar1 arasinda pozitif iliski

beklenmektedir.
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Yurti¢i mevduat faiz oranlar1 ham veri, yani degisme olarak degil, ele
alindigindan sadece o donemde gerceklesen oranlarina bakilmaktadir. Faizlerin
onemli dl¢giide ylikselmesi hem 1994 hem de 2001 krizleri i¢in de sinyal vermektedir.
Haziran 1994°te ciddi bir artis yasanmistir % 56’dan %114’e kadar. Ayrica Agustos
2000’de baslamistir 4 ay igerisinde %48’den %344’e kadar ¢ikmustir.

6. M2 Carpam

M2 g¢arpan1 M2’y1 parasal tabana orani olarak tanimlanmaktadir. Finansal
liberalizasyon goOstergesi ve asirt bor¢ verme problemini gostermektedir. M2
carpaninin hizli biiyiimesi finansal liberlizasyon nedeniyle Kaminsky (2006)’da
ticiincii nesil krizlerinin bir sebebi olarak goriilmektedir. M2 ¢arpanin yillik biiytime

orani ile doviz kriz degiskeni arasinda pozitif bir iligki beklenmektedir.

M
M 2carpan =——+
MO

t

AM 2carpan = In(M 2carpan, / Carpan,_,,) =In(M 2carpan,) —In(M 2carpan, ,,)
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Para garpan1 %10-%12 degeri 1992, 1993, 1996, 1997, 1998, 2000’de gegiyor

ve sinyaller vermektedir. Kriz sonrasi daraltici para politikasi dolayisiyla M2 carpani
onemli Ol¢iide azalmaktadir. Gordiigiimiiz gibi 1994 ve 2001 krizi Oncesi ve
sonrasina bakarsak bu seri benzer ¢ikis ve diigiis seyri gostermektedir. Ayrica para

carpani Nisan 2007°de de bir sinyal vermektedir.

7. Banka Mevduatlar1 M2 Rasyosu (BM/M2)

Banka mevduatlarinin M2’ye orani hane halkin ve yatirimcilarin bankacilik
sistemine artan giiveni gostermektedir. Bu rasyo artinca kriz olasilig1 azalmaktadir.
Referans olarak {i¢iincii nesil finansal kriz teorileridir.

Kaminsky ve Reinhart (1998, 1999) ¢aligmalarinda banka mevduatlar1 banka
paniklerinin bir proksi degiskeni olarak kullanilmaktadir. Kaminsky (2006)’da ise
banka panikleri iigiincii nesil finansal krizlerinin belirtisi olarak algilanmaktadir.
Banka mevduatlarinin asir1  derecede azalmasi bankacilik sektoriinde panik
yasandiginin gostergesidir ve doviz krizlerinin olasiligini arttirmaktadir. Boylece,

kriz degiskeni ile mevduatlar1 arasinda negatif iligki beklenmektedir.

ABM =In(BM | M2), —In(BM | M2), ,,
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Banka mevduatlar1 M2’ye rasyosu Nisan 1995’ te sinyal vermektedir, 1999
Subat, Mart ve Eyliil’de de rasyo %10’nun {iizerinde diisiis gostermektdir. 2002
sonrast bu rasyonun diismesi daha ¢ok M2’nin artmasina baglidir. Faizlerin diismesi
kaydi para yaratma mekanizmasini hizlandirmistir.

8. M2/Uluslararasi Rezervler Rasyosu

M2 uluslararas1 rezervler rasyosu Kaminsky ve Reinhart (1998, 1999)
calismasinda bankacilik sektoriiniin taahiitlerinin rezervlerle karsilama orani dlgen
degerdir. Bu rasyo artinca rezervlerin yetersizligi anlamina gelmektedir, yani merkez
bankasmin elindeki rezervler doviz kuru regiilasyonunda yetersiz ve doviz talebi
artisgin1 karsilamasinda da yetersiz kalacak demektir. 1998 ve 1999 Kaminsky ve
Reinhart caligmalarinda bu gosterge sermaye hesabi gostergeleri arasinda ele
alinirken Kaminsky (2006) calismasinda {igiincii nesil kriz modelleri kapsaminda ele
alinmaktadir.

Verilen kredi miktarinin ve sayisinin artisgt M2’yi  arttirirken merkez
bankasinin kredibilitesini diisiirmektedir. Sermaye ¢ikislarinin  ve spekiilatif
hiiciimlerinin bir sebebi olarak da gorilmektedir. Kriz degiskeni ile positif iligki
beklenmektedir.

AM2/UR=In((M2/UR),/(M2/UR), ,,)=In(M2/UR), -In(M2/UR), ,,
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M2 uluslararas1 rezervleri rasyosu hep yiiksek oldugunu gormekteyiz. Bir

taraftan yiiksek enflasyon, yiiksek faiz oranlari, genisletici para ve maliye politika bu
oranin yiiksek kalmasina neden olmusltur. %10-%12 artis oranlarini ¢ok astigini
gormekteyiz. Bu gosterge ¢ok sayida yanlig sinyal vermektedir.

9. Kisa Vadeli D1s Bor¢/Toplam Dis Bor¢ Rasyosu (KVDB/TDB)

Kaminsky (1999, 2006) calismalarinda kisa vadeli dis borg¢lar/toplam dis
bor¢lar rasyosu sermaye hesabinda olan problemlerin gostergesi olarak
kullanilmigtir. Ayrica kisa vadeli dis bor¢lar vade tutarsizligi problemini de finansal
sektore getirebilmekte ve finansal sistemi dis soklara karsi daha kirilgan halde
birakmaktadir. Bu rasyonun yillik biiyiime oram ile kriz degiskeni arasinda pozitif
iliski beklenmektedir.

KVDB,

KVDB/TDB =

t

AKVDB/TDB =In((KVDB/TDB), / (KVDB /TDB), ,,) =
In((KVDB/TDB), —In(KVDB / TDB), ,)
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1994 ve 1998 krizlerinin zamanlamasinda bu gosterge yardimci olabilmektedir.

Ancak 2000 ve 2001 krizlerine gelirken 6ngorii giicii daha zayiftir. Bu bize finans
sektoriinde yasanan gelismeler ile ilgili bir takim bilgi saglamaktadir. Mesela, 1999
sonrast kisa vadeli dis bor¢larin toplam dis bor¢larindaki payinin diismesi gibi. Bu da
demektir ki, sicak paradan ziyade toplam borg¢ i¢inde dogrudan yabanci yatirimlarin
pay1 artmustir.
10. Reel Doviz Kuru Trendden Sapma

Yerli paranin degeri artarken yurticinde iiretilen mallar ihra¢ edilen mallara
gore pahalilagmaktadir. Kaminsky ve Reinhart (1998, 1999) doviz kurunun agiri
degerlenmesini, politika tutarsizhigimin  ve dis pazarda rekabet giiciiniin
kaybedilmesinin gostergesi olarak algilamaktadir. Cari hesabin bozulmasina yol
acmaktadir, ikinci nesil finansal krizlerinin gostergesidir.

Reel doviz kurunda diisiis reel degerlenmeyi kastetmektedir. Boylece asagi
dogru yonelen trend yerli paranin asir1 degerlenmesinin gostergesidir. Reel doviz

kuru ile kriz degiskeni arasinda negatif bir iligki beklenmektedir.
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Gordiigiimiiz gibi, yerli paranin asir1 degerlenmesi Tiirkiye krizlerinde 6nemli rol

oynamaktadir. 1994 krizi 6ncesinde Temmuz 1992°de sinyal vermektedir, ayrica tam
kriz oncesi Nisan 1994°te 6nemli diislis yasanmaktadir -%17 civarinda. 2001 krizi
tam tersi kriz sonrasi agir1 degerlenme sinyalleri vardir. Doviz kurunun performansini
incelersek, belirli bir patern ortaya ¢ikmaktadir. Kriz 6ncesi tam tersi yerli paranin
deger kaybetmesi yasanmaktadir, bunlar yaganan 1994, 2001, 2006 ve 2008 krizleri
icin dogru ¢ikmaktadir. Bundan dolay1 teoriye gore beklenen negatif isaret degil,
Tirkiye durumunda pozitif isaret beklenmektedir.
11. Yurtici Kredi Yillik Biiyiime Oram

Orijinal ¢alismada yurti¢i kredi/GSYIH rasyosu ele almirken bu calismada
yurtici kredi biiyiime oranmimi veri yetersizligi dolayisiyla kullanilmaktadir. I¢
piyasada kredi miktarlarinin artis1  degerlendirilmektedir. Finansal sektoriin
canlanmasini ifade etmektedir. Baloncuklarin olugsmasina ve bankalarin kirilgan hale
gelmesine neden olmaktadir. Kriz degiskeni ile pozitif iliski beklenmektedir.

YIK = In(YIK,) - In(YIK, ,)
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Verilen kredi miktarlarinda 1996’da 2002 ye kadar %20 oranini agan biiylime

gbzlenmektedir. Bu  gosterge orijinal sinyal yaklasimi = c¢aligmasinda
kullanilmamaktadir ancak teorilere gore kriz oncesi iktisadi canlanma ve kredi
patlmasi1 yasanmasi beklenmektedir. Tiirkiye’de verilen kredi artig oranlari 1991°den
2001 krizine dek hep yiiksek oranlarda olmasi bankacilik sektiiriiniin gelismesi ile
ilgilidir. Bankacilikta yeni teknolojiler ile birlikte yeni {irlinler ortaya ¢ikmaktadir.
Ayrica bu donemlerde Tiirkiye’nin iktisadi biiylime oranlar: yiiksekti. Bundan dolay1
kredi biiytime oranlar1 Tiirkiye i¢in kriz 6ngoriisiinde kullanilmamaktadir.
12. Kisa Vadeli Di1s Bor¢ Uluslararasi Rezervler Rasyosu

Yiiksek kisa vadeli dis borg orani likidite problemlerine yol agabilmektedir ve
ekonomiyi daha da kirillgan hale getirmektedir. Ani sermaye ¢ikislar yasandiginda
kriz olma olasihig1 artmaktadir. Ikinci nesil finansal kriz teorilerinden ibarettir. Kriz
degiskeni ile pozitif iligki beklenmektedir.

AKVDB /UR = LN(KVDB /UR), - LN(KVDB /UR), ,,
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Inisli ¢ikish bir seyire sahip gdsterge hem 1994 hem de 2001 krizi icin sinyal
vermektdir. Kriz 6ncesi ve sonrast davraniglart iki kriz i¢in: dncesi %10 iizerinde

artmaktadir ve sonrasi %50 oranlarinda diismektedir.

4.2. Doviz Piyasa Baskinhik Endeksinin Olusturulmasi

Ik once hangi Endeks kullanacagimzi se¢meliyiz. Onceki boliimde
siraladigimiz endeksler arasinda Lestano ve Kuper (2003) calismasindan hareket
ederek KLR yonteminin se¢iyoruz. Ancak kisaltilmis haliyle bu endeksi H.J Edison
(2000) caligmasindan faydalanarak kurulmaktadir. Kur piyasalarinda baski
endeksleri esit agirlikli olarak rezervlerdeki ylizde degisme ile nominal kurlardaki
ylizde degismenin agirlikli ortalamalar1 olarak hesaplanmaktadir. Kur ve rezervlere
ilaveten gelismis tilkelerdeki para krizlerinin analizi i¢in yurti¢i faizleri endekse dahil
eden caligmalar bulunmaktadir. Ancak gelismekte olan iilkelerdeki faiz degiskenine
ait giivenilir bir veri setinin olmamasi nedeniyle baski endekslerinin sadece kur ve
rezervlerden olusturulmasi yoluna gidilmektedir. Bu cergevede hesaplanan doviz
piyasasi baski [exchange market pressure index (EMPI)] endeksi, rezervler ve
nominal kurlara gore olusturulan bir kukla degiskendir. EMPI ise asagidaki gibi

hesaplanmaktadir:
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EMPI — doviz piyasa baskinlik endeksi;

REER — reel efektif doviz kuru;

UR — uluslararasi rezervier;

3

-1

Ik asamada uluslararas1 rezervlerin ve reel efektif doviz kurunun aylik

degisme oranlari ele alinarak serileri belirleyen istatitikikler incelenmektedir.

Serilerin standart sapmalar1 standartizasyon i¢in kullanilmaktadir:

X —
Xyeni =

o

X

X

Seriler birim varyansi olugsmaktadir, ¢ogu c¢alismalarda serilerin standart

sapmalarmin tersi agirhik olarak da kullanilmaktadir. Belirledigimiz formulii

kullanarak endeksin hesaplanmasi ve serinin iiretilmesi:

Sekil 4.2.1.

—
~Fnord
o
o
-2
— ]
——— |
—
sancs]
=
Jan97
T
Jan B

AV‘\A/\ A \m.m I\MAA {\ Il A MM o

it

[—EMPI_1 —Threshold |

Kriz donemleri belirlemek igin kritik deger belirlenmelidir:

Kriz=1eger EMPI > pi+36,,, ;
Kriz = 0 aksi takdirde.

Doviz piyasa baskinlik endeksine gore kriz donemleri belirlemekteyiz:

Sekil 4.2.2.
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1. Ocak 1991; 2. Haziran 1993; 3. Ocak 1994; 4. Mart 1994; 5. Agustos 1998; 6.
Ekim 1998; 7. Kasim 2000; 8. Subat 2001; 9. Mart 2003.

Kriz degiskeninin performansina bakarsak 1994, 1998, 2000 ve 2001 krizleri
dogru gostermektedir. Ancak ayni anda 2006 ve 2008 krizleri belirlemede
basarisizdir. Ayrica 2003 sonrast kriz degiskeninin volatilitesinin degistigini
gormekteyiz. Ortalamadan sapma olarak kabul edilen kritik deger bu durumda en

optimal secenek degildir.

4.3. Kriz Oncii Gostergelerinin Abiad Yaklasimi ile Seg:ilmesi3 !

Model tahmini i¢in veriler 1990-2009 yillar arasinda aylik bazda
alimmaktadir. Degiskenler Onceki calismalara dayanarak belirlenmistir. 1990°dan
itibaren verilerin se¢ilmesi 1980’lerde baslayan liberallesme politikasindandir. Zira
hem liberallesme Oncesi ve sonrasi veriler alinsaydi onemli derecede varyansta
degismeler olacakti.

Kriz analizi i¢in sadece bir iilkenin verilerin kullanilmasi ¢ok yaygin degildir.
Ancak bu yaklasimin kendi avantajlar1 vardir. En 6nemli elestiri, kriz zaten nadir bir
olaydir, ve bir iilke alindiginda ¢ok nadir bir olay haline gelmektedir ve 6zellikle bir
kesikli bagimli degisken olarak degiskenlik gdstermeyen bir degiskendir. Ancak

birkag tilkenin bir panelin i¢inde bulunmasi i¢in de bu veriler uyumluk gostermelidir.

3! Abdul Abiad (2003)’mn general-to-specific yaklasim.
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Yani ortak etkileyici faktdrleri olmalidir. Ulke bazinda veriler alinip incelendiginde

bdyle bir problemler olusmamaktadir.

Veriler TCMB EVDS sisteminde elde edilmistir. Veriler aylik olarak ele

almmaktadir. Logit modelinde kullanilmak {izere degiskenlere birim kok testi

uygulanmistir. ADF — genellestirilmis Dickey-Fuller testine goére birim kok igeren

serilerin birinci farklar1 alinarak modeller tahmin edilmektedir. EMPI endeksini 0 ve

1 degerleri alan kriz degiskenine doniistiirerek logit modeli i¢in bagimli degisken

olarak aliyoruz ve asagidaki gostergeleri tek tek ele alarak modelleri tahmin

ediyoruz. Tahmin edilen modeller sabit terimli olmalidir.

Tablo 4.2. Oncii Gostergeler ve Anlamliik Testi Sonuclar

Gosterge Bekle | Katsayi z-stat. McFadde | p-
nen n value
Isaret R-karesi
1. | Banka Mevduatlari/M2 | - -6.89 -1.74 0.036 0.0815
(BM M2)
2. | Uluslararasi Rezervler | - -0.0016 -4.29 0.532 0.0000
(UR)
3. | M2/Uluslararas1 Rezervler | + 0.0153 2.90 0.098 0.0037
(M2 UR)
4. | Faiz (nominal) (FAiZ) + 0.0151 3.36 0.183 0.0008
5. | Reel Doviz Kuru | + 0.1499 2.54 0.0110
(Hodrick-Prescott
trendden sapma) (HPRER) 0.091
6. |Kisa wvadeli Dis Borg |+ 64.2408 4.33 0.0000
Uluslararasi rezervler
rasyosu (KB UR) 0.199
7. | Dis Ticaret Hadleri (DTH) | - -8.1014 -2.05 0.059 0.0403
8. | Ihracat (IHR) - -0.000014 | -0.024 0.012 0.9803
9. | Yurtigi kredi biiyiimesi | + 4.14 0.603 0.004 0.5466
(YIK)
10. | M2 Carpani1 (M2MO) + -0.9635 0.802 0.018 0.2300
11. | M2, biiyiime (M2 _G) + -0.153 -1.292 0.008 0.1964
12. | Kisa vadeli dis | + -100.9009 | -1.550 0.1211
bor¢/Toplam Dis Borg
rasyosu (KVDB TDB) 0.028
13. | ithalat (ITH) + -0.0002 -0.599 0.004 0.5487

Tahmin sonuglarina bakilmaktadir. Burada iki husus onemlidir: tahmin edilen

parametrelerin igareti beklenen isaret (teorik agidan belirlenen) ile ayni olmalidir ( - )

ya da (+) ve istatistik acidan % 10 derecede anlamli olmalidir. Bu testin sonuglarina
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gore 7 tane degisken anlamli ¢ikmistir: Banka mevduatlarinin M2’ye rasyosu,
Uluslararasi rezervler, M2/uluslararasi rezervler rasyosu, Nominal faiz, Reel doviz
kurunun Hodrick-Prescott trendden sapmasi, Kisa vadeli dis bor¢ uluslararasi
rezervler rasyosu, Dis ticaret hadleri. Bu degiskenler hem istatistiki agidan anlamli

cikmaktadirlar hem de isaretleri beklenen isaretler ile aynidir.

4.4. Logit Modelinin Spesifikasyonu

Abdul Abiad’in (2003) oOnerdigi genelden oOzele yaklagimi ile secilen
gostergeler ile Logit modeli tahmin edilmektedir. Yani iki degiskenli logit
modellerinde anlamli ¢ikan gostergeleri bir model igerisine getirerek tahmin
etmekteyiz.

Seriler arasinda ¢esitli rasyolar yer almaktadir ve coklu dogrusal korelasyon
problemi doguracagindan modeller dikkatle kurulmalidir. Ayrica farklar1 alinmig ve
alimmamis degiskenler iki ayr1 modelde tahmin edilmektedir.

Logit 1 modelinde farki alinmis degiskenler yer almaktadir: uluslararasi
rezervler, banka mevduatlari/ M2 rasyosu ve kisa vadeli dis bor¢/ uluslararasi

rezervlere rasyosu:

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C -12.88352 4914814 -2.621364 0.0088

D BM M2 22.90731 14.29636 1.602318 0.1091

D UR -0.002964 0.001480 -2.002616 0.0452

D KB UR 100.8073 40.92327 2.463323 0.0138

McFadden R-squared 0.849101 Mean dependent var 0.037657

S.D. dependent var 0.190765 S.E. of regression 0.083426

Akaike info criterion 0.081889 Sum squared resid 1.635573

Schwarz criterion 0.140072  Log likelihood -5.785705

Hannan-Quinn criter. 0.105335 Restr. log likelihood -38.34153

LR statistic 65.11164 Avg. log likelihood -0.024208
Prob(LR statistic) 0.000000

Obs with Dep=0 230 Total obs 239
Obs with Dep=1 9
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Parametereler arasinda M2/UR yer almadigmin sebebi c¢oklu dogrusal

baglanti problemidir. M2/UR modele ekledigimizde tahmin sonuglar1 anlamsiz

cikmaktadir, ayn1 andaR-karenin de yiliksek olmasi c¢oklu dogrusal baglantinin

goastergesidir. Boylece model sadece 3 degisken ile tahmin edilmektedir.

Logit

modelleri i¢in yiiksek bir belirginlik katsayisinin ¢iktigina dikkat edelim. Demek bu

degiskenlerin aciklama giicli yiiksektir. BM/M2 degiskeni anlamsiz ¢ikmaktadir,

hem de isareti beklenen ile ayni degildir. Aynt modeli BM/M2 degiskenini dislayip

tahmin ediyoruz:

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C -10.27451 3.255720 -3.155834 0.0016

D UR -0.002478 0.000991 -2.500302 0.0124

D KB UR 65.01866 22.11265 2.940338 0.0033

McFadden R-squared 0.809023 Mean dependent var 0.037657

S.D. dependent var 0.190765 S.E. of regression 0.088647

Akaike info criterion 0.086380 Sum squared resid 1.854539

Schwarz criterion 0.130017 Log likelihood -7.322362

Hannan-Quinn criter. 0.103964 Restr. log likelihood -38.34153

LR statistic 62.03833 Avg. log likelihood -0.030637
Prob(LR statistic) 0.000000

Obs with Dep=0 230 Total obs 239
Obs with Dep=1 9

Parametreler anlamli ¢ikmaktadir.

Tahmin etme giiciinii 6l¢mek i¢in esik degeri belirleyerek tahmin edilen olasiliklara

bakiyoruz:

Esik degeri - 0,5:

Prediction Evaluation Cut-off = 0.5

Dep =0 Dep =1 Total
P(Dep=1)<C 229 2 231
P(Dep=1)>C 1 7 8
Total 230 9 239
Correct 229 7 236
% Correct 99.57 77.78 98.79
% Incorrect 0.43 22.22 1.26
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Esik deger - 0,25:

Prediction Evaluation Cut-off = 0.25

Dep=0 Dep=1 Total
P(Dep=1)<C 229 1 230
P(Dep=1)>C 1 8 9
Total 230 9 239
Correct 229 8 237
% Correct 99.57 88.89 99.16
% Incorrect 0.43 11.11 0.84

0.5 esik degerinde krizlerin %77’si dogru tahmin edilmistir, 0.25 esik degerinden
krizlerin % 88’1 dogru tahmin edilmistir. 0.5 esik degerinden Ocak 1994 ve Mart
1994 disinda biitiin krizlere sinyal vermektedir. 0.25 degerinde sadece Mart 1994
dogru tahmin etmemektedir.

Logit 2 modeli farklar1 alinmamis degiskenleri icermektedir:

Variable Coefficient Std. Error ~ z-Statistic Prob.

C -3.484821 2.924502  -1.191595 0.2334

FAIZ 0.027255 0.017112 1.592777 0.1112

HPRER 0.101109 0.067047 1.508025 0.1315

DTH -2.459190 4.245013  -0.579313 0.5624

McFadden R-squared 0.157452 Mean dependent var 0.037500

S.D. dependent var 0.190381 S.E. of regression 0.178143

Akaike info criterion 0.302807 Sum squared resid 7.489447

Schwarz criterion 0.360818 Log likelihood -32.33684

Hannan-Quinn criter. 0.326181 Restr. log likelihood -38.37983

LR statistic 12.08598 Avg. log likelihood -0.134737
Prob(LR statistic) 0.007094

Obs with Dep=0 231  Total obs 240
Obs with Dep=1 9

Logit 2 modelin belirginlik katsayist diisliktlir . Parametrelerin hepsi %10
anlamlilik derecede anlamsiz ¢ikmaktadir. Beklenen tahmin edilen olasiliklar
tablosuna belirlenen 0.5 ve 0.25 esik degerlerinde bakarsak:

Esik deger — 0.5
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Prediction Evaluation Cut-off = 0.5

Dep=0 Dep=1 Total
P(Dep=1)<C 231 8 239
P(Dep=1)>C 0 1 1
Total 231 9 240
Correct 231 1 232
% Correct 100 11.11 96.67
% Incorrect 0.00 88.89 3.33

Esik deger — 0.25

Prediction Evaluation Cut-off = 0.25

Dep=0 Dep=1 Total
P(Dep=1)<C 230 8 238
P(Dep=1)>C 1 1 2
Total 231 9 240
Correct 230 1 231
% Correct 99.57 11.11 96.25
% Incorrect 0.43 88.89 3.75

Logit 2 modeli hem 0.5 hem de 0.25 esik degerler iizerinen 2001 krizi
disinda biitiin krizleri tahmin etmede basarisizdir.

Boylece tahmin edilen modellerin sonuglarina gore iki degisken anlamli
cikmaktadir: Uluslararasi rezervler ve kisa vadeli borcun uluslararasi rezervlere
rasyosu. Logit 1 adi verdigim model kriz degiskeni ile belirledigim krizleri tahmin
etmede oldukca basarilidir. 9 krizden 8’ini dogru tahmin etmektedir ayrica yanlis
sinyal rasyosu da oldukg¢a diisiiktiir, yani istikrarli donemleri de dogru tahmin

edebilmektedir.

4.5. Herrera ve Garcia Modelinin Uygulanmasi

Herrera ve Garcia Onerdikleri yontemler arasinda en iyi sonuglar veren iki
metod Simple modeli ve ARIMA kalintilar modelidir. Bu iki ydntemi
Makroekonomik Hassaslik endeksinin olusturarak uygulamaya c¢alisacagiz.

Tirkiye ile ilgili verileri inceledikten sonra endeks iginde toplamak amaciyla
kriz Oncesi donemlerde aym1 yonde degisen gostergeleri kullanacagiz. Logit

modelinde anlamli ¢ikan gostergeleri ele alip inceliyoruz.
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Gosterge Z - prob | McFadden R-kare | Isaret

1. | Banka Mevduatlari/M2 (BM/M2) 0.08 0.036 -

2. | Uluslararasi Rezervler (UR) 0.00 0.53 -

3. | Dig Ticaret Hadleri (DTH) 0.04 0.059 -

4. | M2/Uluslararas1 Rezervler (M2/UR) | 0.0037 0.098 +

5. | Mevduzt Faiz Oranlar (Faiz) 0.0008 0.18 +

6. | Reel Doviz Kuru (hpRER) trendden | 0.01 0.092 +
sapma

7. | Kisa vadeli dis Bor¢/Rezervler | 0.0000 0.6097 +
(KVDB/UR)

Aynm1  yonde degisme gosteren degiskenler bir arada incelenip
karsilastirilacaktir. McFadden R-karesi 0.05’ten yiiksek olan gostergeleri segiyoruz
ve isaretine gore 2 farkli endeks olusturuyoruz. Endekslerde toplanacak veriler
standartize edilmektedir. Yani serilerin ortalamasi sifir ve birim varyansi haline
dontstiirilmektedir. Sinyal yaklasimmma gore bu degiskenler kriz Oncesi
donemlerinde diislis gostermektediler. Herrera-Garcia modelinde ise M2/uluslararasi
rezervler rasyosu, yurtici kredi artis oran1 ve reel efektif doviz kuru gostergeleri bir
endeks icinde toplanmaktadir. Sectiklerimiz gostergeleriyle makroekonomik
hassaslik dereceyi 6lgmekteyiz.

Makroekonomik hassaslik endeksleri — MHE 1 ve MHE 2:
MHE 1=UR+ DTH

MHE 2 =M2/UR + Faiz + hpRER + KVDB/UR

Sekil 4.5.1. Makroekonomik hassaslik endeksi 1

MHE_1
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Bu iki endeks arasinda se¢im yapmak icin Logit modeli ile EMPI karsisinda

test yaptik. Iki model tahmin ettik birisi MHE 1, ikincisi ise MHE 2 ile, tahmin

sonuglarina gore:

Makroekonomik hassaslik endeksleri Z - prob McFadden R-kare | Isaret
MHE 1 0.09 0.06 -
MHE 2 0.0039 0.15 +

Bu testin sonuglarina gore degiskenler %10 analamlik derecede anlaml

cikmaktadir ayrica beklenen isaret de s6z konusudur. Ancak kriterleri yiikselterek,

anlamlik derecesini %35 olarak belirlersek ayni zamanda McFadden R-karesine

bakarsak bizim icin daha uygun goésterge MHE 2’dir. Dolayistyla bu seriyi tercih
etmekteyiz. ARIMA ve GARCH modellerinde kullamlmak iizere bu endeksi

Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi ile test ediyoruz, yani birim kok olup

olmadigina bakacagiz.

Null Hypothesis: MHE 2 has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=14)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic

-6.217601  0.0000

Test critical values: 1% level
5% level
10% level

-3.457747
-2.873492
-2.573215
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*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IMHE 2)

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1990M03 2009M 12
Included observations: 238 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

MHE 2(-1)  -0.207000 0.033293 -6.217601  0.0000
D(MHE_2(-1))  0.367584 0.060585 6.067241  0.0000
C 0.016365 0.207705 0.078788  0.9373

R-squared 0.201533 Mean dependent var  0.018822
Adjusted R-squared 0.194737 S.D. dependent var  3.570762
S.E. of regression 3.204274 Akaike info criterion 5.179373
Sum squared resid 2412.833 Schwarz criterion 5.223141
Log likelihood -613.3454 Hannan-Quinn criter. 5.197013
F-statistic 29.65695 Durbin-Watson stat ~ 1.963315
Prob(F-statistic) 0.000000

ADF testine gore MHE 2 birim kok igermemektedir. Demektir ki bu seriyi fark
almadan ARIMA ve GARCH modellerinde kullanabilmekteyiz.

4.5.1. ARIMA Modeli icin Kurulus Asamalari

1. Serinin duragan olup olmadigini bulmaktir. ADF testi ile belirledik ki
MHE _2 birim kok igermiyor, demek duragan bir seridir. ARIMA modelinde seriler 0
mertebeden biitiinlesik olacaktir.

2. Otoregresif (AR) ve hareketli ortalama (MA) dereceleri bulmak i¢in
MHE 2 serinin otokorelasyon ve kismi otokorelasyon siire¢lerine bakilmalidir.

MHE 2 i¢in tablo:

Sample: 1990M01 2009M12
Included observations: 240

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

| s 1 0.848 0.848 174.80 0.000
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2 0.617-0.365

3 0.416 0.049

4 0.231-0.162

5 0.077-0.011

6-0.029 -0.016

7-0.112 -0.088

8-0.190 -0.102

9-0.234 0.030
10-0.266 -0.130
11-0.282 0.017
12 -0.297 -0.146
13-0.276 0.112
14 -0.227 -0.047
15-0.194 -0.088
16 -0.188 -0.121
17-0.190 -0.037
18 -0.171 0.022
19-0.128 0.049
20-0.064 -0.016
21 0.017 0.092
22 0.081 -0.084
23 0.093 -0.095
24 0.089 0.009
25 0.052-0.174
26 0.008 0.078
27-0.010-0.014
28 -0.017 -0.048
29 -0.031 -0.057
30-0.024 0.078
31 0.002 0.007
32 0.000 -0.082
33-0.004 -0.009
34-0.012 -0.046
35-0.025 -0.070
36-0.031 0.030

267.63 0.000
310.08 0.000
323.24 0.000
324.72 0.000
324.93 0.000
328.03 0.000
337.11 0.000
350.88 0.000
368.80 0.000
389.01 0.000
411.55 0.000
431.04 0.000
444.32 0.000
454.08 0.000
463.28 0.000
472.71 0.000
480.39 0.000
484.68 0.000
485.75 0.000
485.83 0.000
487.56 0.000
489.85 0.000
491.97 0.000
492.69 0.000
492.71 0.000
492.74 0.000
492.82 0.000
493.10 0.000
493.26 0.000
493.26 0.000
493.26 0.000
493.26 0.000
493.30 0.000
493.48 0.000
493.75 0.000

ACF’ye gore MA siireci belirlenirken, PACF ile AR siireci belirlenmektedir.

Korelogramm sonuglarina gére birkagc ARIMA  modeli
deneyebiliriz:
ARIMA (2,0, 5)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.
C 0.080690 1.007608  0.080080  0.9362
AR(1) -0.290467 0.203616 -1.426545 0.1551

kombinasyonlar1
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AR(2) 0.313162 0.194286 1.611863 0.1084
MA(1) 1.518861 0.200916  7.559682  0.0000
MA(2) 0.972915 0.308650 3.152166  0.0018
MAQ3) 0.625267 0.284968 2.194164  0.0292
MA(4) 0.468017 0.196006 2.387771  0.0178
MAC(S) 0.226009  0.090048 2.509877 0.0128
R-squared 0.770543 Mean dependent var  0.039421
Adjusted R-squared  0.763559 S.D. dependent var  6.491579
S.E. of regression 3.156541 Akaike info criterion 5.169866
Sum squared resid ~ 2291.663 Schwarz criterion 5.286581
Log likelihood -607.2141 Hannan-Quinn criter. 5.216905
F-statistic 110.3379 Durbin-Watson stat ~ 2.012257
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots 43 =72
Inverted MA Roots .26+.631 26-.631  -.56-471 -.56+.47i
-91
ARIMA 4,0, 4)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.
C 0.081261  1.153515 0.070446  0.9439
AR(1) 0.754480 0.091068 8.284754  0.0000
AR(2) 0.045485 0.077812 0.584551  0.5594
AR(3) -0.901386  0.069739 -12.92522  0.0000
AR(4) 0.612704 0.069572  8.806796  0.0000
MA(1) 0.430252 0.097876 4.395890  0.0000
MA(2) -0.056379  0.050376 -1.119154 0.2643
MA(3) 0.929863 0.046171 20.13938  0.0000
MA(4) 0.432525 0.077645 5.570536  0.0000
R-squared 0.771890 Mean dependent var  0.046355
Adjusted R-squared 0.763851 S.D. dependent var  6.517359
S.E. of regression 3.167121 Akaike info criterion 5.180912
Sum squared resid 2276.959 Schwarz criterion 5.313008
Log likelihood -602.3477 Hannan-Quinn criter. 5.234161
F-statistic 96.01683 Durbin-Watson stat ~ 1.969070
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots 72 .50+.801  .50-.80i -.96
Inverted MA Roots .51-.841 S1+.841 -.46 -.99
ARIMA 4,0, 5)
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.
C 0.034407 1.106996 0.031081 0.9752
AR(1) 0.552408 1.168160 0.472887  0.6367
AR(2) 0.557273 0.956174 0.582816  0.5606
AR(3) -0.561930  0.806696 -0.696581  0.4868
AR(4) 0.187638 0.597523 0.314026  0.7538
MA(1) 0.581816  1.165352 0.499262 0.6181
MA(2) -0.216057 1.671349 -0.129271  0.8973
MAQ3) 0.109411 1.405161 0.077864  0.9380
MA(4) -0.104040  0.695715 -0.149544  0.8813
MAC(S) -0.016060 0.299716 -0.053584  0.9573
R-squared 0.750921 Mean dependent var  0.046355
Adjusted R-squared  0.741002 S.D. dependent var ~ 6.517359
S.E. of regression 3.316807 Akaike info criterion 5.277331
Sum squared resid ~ 2486.273  Schwarz criterion 5.424104
Log likelihood -612.7251 Hannan-Quinn criter. 5.336497
F-statistic 75.70460 Durbin-Watson stat ~ 1.908528
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots 74 37+.371 .37-371 -.93
Inverted MA Roots .50 .02-.501  .02+.50i -.13
-1.00
ARIMA (2,0, 4)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.
C 0.098366 1.109216 0.088680  0.9294
AR(1) -0.136225  0.282391 -0.482398  0.6300
AR(2) 0.555400 0.162692 3.413815  0.0008
MA(1) 1.339804 0.290666 4.609426  0.0000
MA(Q2) 0.522734 0.283792 1.841959  0.0668
MAQ3) 0.191648 0.206691 0.927221  0.3548
MA(4) 0.064978 0.121133  0.536416  0.5922
R-squared 0.765216 Mean dependent var  0.039421
Adjusted R-squared  0.759118 S.D. dependent var ~ 6.491579
S.E. of regression 3.186049 Akaike info criterion 5.184411
Sum squared resid ~ 2344.860 Schwarz criterion 5.286536
Log likelihood -609.9449 Hannan-Quinn criter. 5.225569
F-statistic 125.4808 Durbin-Watson stat ~ 1.985484
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .68 -.82
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Inverted MA Roots .02+.391 .02-.39i -47 -91
ARIMA (2,0, 2)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic =~ Prob.
C 0.103213 0.106040 0.973346 0.3314
AR(1) 1.741793  0.045828  38.00697  0.0000
AR(2) -0.779796  0.045896 -16.99052  0.0000
MA(1) -0.598830 0.067176 -8.914359  0.0000
MA(2) -0.395277  0.067051 -5.895201  0.0000
R-squared 0.777855 Mean dependent var  0.039421
Adjusted R-squared 0.774041 S.D. dependentvar  6.491579
S.E. of regression 3.085778 Akaike info criterion 5.112269
Sum squared resid 2218.632 Schwarz criterion 5.185216
Log likelihood -603.3601 Hannan-Quinn criter. 5.141668
F-statistic 203.9663 Durbin-Watson stat ~ 2.031665
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .87+.151 .87-.151
Inverted MA Roots 1.00 -.40
ARIMA (1, 1, 2)
Variable CoefficientStd. Error  t-Statistic ~ Prob.
C -0.001807 0.016277 -0.111029 0.9117
AR(1) 0.739101 0.049370 14.97078  0.0000
MA(1) -0.541138 0.065404 -8.273783 0.0000
MA(2) -0.453501 0.065067 -6.969780 0.0000
R-squared 0.204016 Mean dependent var 0.018822
Adjusted R-squared 0.193811 S.D. dependent var  3.570762
S.E. of regression  3.206118 Akaike info criterion 5.184662
Sum squared resid 2405.331 Schwarz criterion 5.243020
Log likelihood -612.9748  Hannan-Quinn criter. 5.208182
F-statistic 19.99187 Durbin-Watson stat  1.977684
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots 74
Inverted MA Roots 1.00 -46
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En Iyi Modelin Secimi

En iyi modeli birkag test yaparak seciyoruz. ilk once parametre sayisina
bakilmaktadir, en az parameter sayisina sahip modeli segiyoruz ve en kiiciik
kalintilarin kare kokiine (RMSE) sahip olani tercih edilir. Ayrica Akaike ve Schwarz
kriterlerine bakilmaktadir. En kiigiik AIC ve SIC kriterlere sahip olan modeller en iyi
modellerdir.

RMSE’ye ve Akaike ve Schwarz kriterlerine bakilmaktadir:

Tablo 4.5 ARIMA Modellerinin Karsilastirilma Tablosu

Model RMSE Akaike kriteri | Schwarz kriteri Koklerin birim
¢ember ig¢inde
olup olmamasi

ARIMA (2,0,5) | 3.103037 | 5.169866 5.286581 Hayir

ARIMA (4,0,4) | 3.106144 | 5.180912 5.313008 Hayir

ARIMA (4,0, 5) | 3.245775 | 5.277331 5.424104 Hayir

ARIMA (2,0,4) | 3.138846 | 5.18.4411 5.286536 Hay1r

ARIMA (2,0, 2) |3.053193 |5.112269 5.286536 Hayir

ARIMA (1, 1,2) |3.179061 | 5.184662 5.243020 Evet

Akaike ve Schwarz kriterlerine gore ARIMA (2, 0, 2) en 1yi model olarak
secilmektedir, ARIMA (2, 0, 2) RMSE’si de en kiigiik olan modeldir. Ancak kokleri
birim ¢ember icinde degildir ve MHE_2’nin birinci farkim alarak ARIMA (1, 1,
2)’yi kuruyoruz.

Simdi sectigimiz modelin kalintilarin1 inceleyecegiz. Tahmin ettigimiz
modelin kalintilar1 beyaz giiriiltii olmalidir, yani rassal, ortalamasi sifir, varyansi
sabit ve otokorelasyon olmamalidir. Bu kriterlerin her hangisi tutturmuyorsa ARIMA
modelinin spesifikasyon siireci yeniden baglatilacaktir.

Kalintilarin korelogramina bakilmaktadir, korelogramda Q istatistigi, Ljung-
Box test istaististigi verilmektedir. Bu istatistik kalintilarin beyaz giiriiltii olup
olmadigin1 sinayan istatistiktir. H sifir hipotezi — kalintilar beyaz giiriiltidiir,
korelogramdaki Q isttistigin olasilik degerlerine bakarak H sifirin reddedilip

edilmedigini sdyleyebiliriz.

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
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| | 1 0.009 0009 0.0186

Lo Lo 20045 0045 05139

L L] 30051 0050 1.1463

| | 4 0017 -0020 12196 0.269
. o 5 0079 -0.084 27435 0254
| | 6 -0.060 -0.061 3.6435 0303
| Lo 7 0039 0.050 4.0280 0.402
. o 8 -0.156 -0.145  10.108  0.072
| Lo 9 0027 0029 10286 0.113
. . 10 -0.127 -0.132 14336  0.046
L | 11 0033 0045 14610  0.067
. o 12 -0.142 -0.149  19.716  0.020
A A 13 -0.086 -0.091 21.599  0.017
L | 14 0008 -0.010 21.615  0.028
| L 15 0024 0045 21762 0.040
| L 16 -0.006 -0.046 21.773  0.059
. . 17 -0.072  -0.085  23.109  0.059

17 gecikme secerek yaptigimiz testte, hi¢ bir gecikme i¢cin H sifir hipotezi red
edilemedi. Kalintilar beyaz giiriiltii olduguna dair bir kanittir. Ayrica modelin

koklerine bakmaliyiz, birim ¢ember i¢inde olmali:

Inverse Roots of AR/MA Polynomial(s)

1.5

1.0+

> ARroots | 0.0
+ MA roots

-0.5

-1.0

-1.5 T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Bu modelin kdkleri birim ¢ember i¢indedir. Demek bu modelin kalintilar ile sinyal

tiretebilmekteyiz.
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Bu sekilden kalintilarin sifirdan pozitif yonde farkli olduguna bakilmaktadir.
Boylece hangi donemlerde sinyal gonderdigini 6grenmekteyiz. EMPI ile belirlenen
krizleri agiklayip aciklayamadigina bakilmaktadir. 1994 krizine sinyali Ekim 1993°te
vermeye baslamaktadir. 2000 Kasim ve 2001 Subat krizleri i¢in ilk sinyal Eyliil
2000°de tretilmektedir. 2001 krizi sonrast doneminde endeks daha ¢ok oynaklik
gostermektedir. 2003 krizinin sinyali 2001 Mayis’ta gondermektedir.

Hata-Sinyal rasyosuna bakilmalidir. NSR = 0.615 olarak bulunmaktadir. Bu
model en siddetli krizleri dogru tahmin etmektedir ayrica 1994 i¢in 3 ve 9 ay dncesi
sinyal gondermektedir. 1998 krizi icin hi¢ sinyal vermemektedir. 2000 Kasim ve
2001 Subat krizleri i¢in model 2 ve 6 ay Oncesi sinyal vermektedir. Kriz degiskeni ile
belirtilen 2003 krizi i¢in de 22 ay Oncesi sinyal vermeye baslamaktadir.

Kriz degiskeni tarafindan belirlenemeyen 2006 ve 2008 krizleri i¢in de
ARIMA kalintilar modeli sinyal gondermektedir.

4.5.2. Simple Modeli —- GARCH

Onceki boliimde belirttigimiz gibi Herrera ve Garcia ¢alismasinda kullanilan
en iyi ikinci model olarak belirlenen Simple Modelidir. Bu yaklagiminin amact MHE
i¢cin kosullu standart sapmay1 dikkate alarak bir doneme ve varyansa gore degisen bir
kritik deger olusturmaktir.

Bunun i¢in GARCH modelinden tahmin edilen standart sapmay1
kullaniyoruz. Kritik deger asagidaki gibi belirlenmektedir:

MHE > u+2.50
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Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)"2 + C(5)*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -0.040607 0.136894 -0.296632 0.7667
MHE 2(-1) 0.777496 0.024332 31.95370 0.0000

Variance Equation

C 0.281166 0.156538 1.796151 0.0725
RESID(-1)"2 0.344009 0.065580 5.245670 0.0000
GARCH(-1) 0.699009 0.046115 15.15797 0.0000

R-squared 0.716009 Mean dependent var 0.021060
Adjusted R-squared 0.711154 S.D. dependent var 6.484143
S.E. of regression 3.484864 Akaike info criterion 4.930135
Sum squared resid ~ 2841.761 Schwarz criterion 5.002864
Log likelihood -584.1511 Hannan-Quinn criter. 4.959443
F-statistic 147.4921 Durbin-Watson stat 1.268099

Prob(F-statistic) 0.000000

Tahmin ettiimiz modelden kosullu standart sapmalar1 kullanarak asagida
gordiigiimiiz kritik degerleri elde ettik. Sekilden gordiigiimiiz gibi, 1994 krizine
sinyaller Subat 1993’te baslamistir. 2000 ve 2001 krizleri i¢in sinyaller Ocak
2000°de verilmektedir. Gordiigiimiiz gibi hem ARIMA hem de Simple modelleri iki
en ciddi krizlerin 6ngérmesinde basarilidir. Gonderdikleri yanlis sinyallerin de 6nemi
vardir. Bu iki model logit modele gore daha ¢ok gelecege 6ngorii yapma kapasitesine

sahiplerdir. Her iki model de 2006 ve 2008 krizlerine sinyal vermektedirler.

I 9o

—— MHE_2 —— stdev_GARCH11
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Simple modelin hata sinyal rasyosu boylece NSR = 0.21 olarak hesaplanmaktadir ve
ARIMA modelin hata sinyal rasyosuna gore daha diistiktiir. Bu model en siddetli
olan 1994 ve 2001 krizleri dogru tahmin edebilmektedir, 1994 i¢in ilk sinyal Mart
1993°te gonderilmektedir. 2000 ve 2001 krizleri i¢in ise ilk sinyal Subat 2000’de
verilmektedir. Bunun disinda kriz degiskeni ile belirlenen krizlere sinyal

gonderilmemektedir. Ancak 2006 ve 2008 krizleri i¢in de sinyal gondermektedir.
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Finansal krizlerinin maliyeti yiiksek olmasi erken uyar1 sistemlerinin
gelistirilmesine yatirimlart anlamli hale getirmektedir. Var olan EUS’lerin ortak
noktas1 yurti¢i ve uluslararasi iktisadi ve finansal verilerinin 6ncii gostergeler olarak
kullanilmasidir. Literatiirde degisik EUS modelleri gelistirilmistir ve dnerilmektedir.
Bunlar arasinda en genis kapsamda kullanilan modeller nitel kesikli bagimli degisken
modelleridir. Bu yaklasima alternatif olarak sinyal yaklasimi gelistirilmektedir.
Sinyal yaklasimi ilk 6nce degiskenleri tek tek ele alip incelerken, simdi ise degisik
teknikleri kullanarak sinyal iireten mekanizmalari gelistirmektedir. Ornek olarak bu
calismada Herrera ve Garcia ¢alismasindan drnek alarak ARIMA ve GARCH zaman
serisi teknikleri kullanilarak modeller kurulmustur.

Ayni kaynaktan alinan veriler kullanildiginda goériiliiyor ki EUS’de yaklagim
secimi Ongdrii giiclinii etkilemektedir. EUS’de kullanilan bagimsiz degiskenler
Ongorli kapasitesini  belirlemektedir. Kullanilan ham verilerin transformasyonu,
standartize edilmesi, farkin alinmasi ve interaksyonu, EUS’in performansini
gelistirmektedir. Gostergeleri tek tek degil de bir komple gosterge olarak
kullanilmast modelin kriz 6ngdrii olanagini gelistirmektedir. Ayrica incelenen
kaynaklara gore baz1 EUS yaklasimlar1 gelismekte olan iilkeler i¢in iyidir bazilar ise
global diizeyde kullanilabilmektedir.

Calismada anlatilan erken uyari1 sistemlerine bir O6rnek olarak Tiirkiye
ekonomisi iizerine bir arastirma yapilmistir. Tiirkiye verileri elde ederek ilke dnce
KLR simyal yaklasimi ile gostergeler sinyal verip vermedigine dair bir c¢alisma
yapilmstir. Gostergeler 12 aylik degismeleri ile ele alinarak seyri incelenmistir.
Sonra, yine KLR yontemini kullanarak piysa baskinlik endeksi olusturulup krizlerin
zamanlamasina bakilmaktadir. EMPI adi verdigim degiskeni logit modelinde
kullanmak amaciyla 0 ve 1 degeri alan ikili degisken haline doniistiiriiyoruz. Logit
modelinden anlamli ¢ikan degiskenleri ise ARIMA ve Simple modellerinde
kullnamak amaciyla bir komple degiskenler haline getirtiyoruz. Bu degiskenler
arasinda se¢im yaparak sinyal iireten modelleri kuruyoruz. Bu modellerden elde
ettigimiz sonuglara gore tek iilke i¢cin modellerinin kurulmasi tavsiye edilmektedir.

Daha yiiksek dogru tahmin oranina sahip Logit modeli buna kanittir. Zaman seri
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tekniklerin kullanilmasi da bu konuda uygulama kolayhigi, diisiik maliyeti ve aylik
bazda yenilebilmesi i¢in anlamli gelmektedir. Ayrica kriz degiskeni ile
belirlenmeyen ancak tarihte gerceklesen 2006 ve 2008 krizleri icin de sinyaller
vermektedir hem ARIMA kaltilar hem de Simple modeli. Logit modeli kriz
degiskeni baz alirsak daha giiglii performansa sahip oldugunu soyleyebiliriz. Herrera
ve Garciya modelleri ise en Onemli krizleri dogru tahmin etmektedirler ve
belirttigimiz gibi 2006 ve 2008 krizlerine de sinyal vermektedir.

Modellerin kurulma siireci bu ¢alismada birbirine bagli olmaktadir. Ik énce
teorik altyapiy1 kullanarak oncii gostergelerin genel degerlendirilmesi yapilmaktadir.
Sonra Abiad’in yontemi kullanilarak anlamli gostergeler bulunmaktadir. Bu
degiskenler hem Logit modellerinde yer almaktadir hem de ARIMA kalintilar ve
GARCH simple modelleri i¢in gelistirilen endekslerde kullaniimaktadir.

Gelecek calismalar i¢in gelistirilmesi gereken en O6nemli hususlar arasinda
veri setinin genisletilmesi yer almaktadir. Zira Tiirkiye iizerine calisma yaparken
yasadigim en biiyiik zorluk verileri toplanmasiydi. Gozlem sayisinin arttirlimasi ile

birlikte toplanan veri kalitesinin de yiikseltilmesi 6nemli bir faktordiir.
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Ek 1. Asya Kalkinma BankasI Tarafindan Kabul Edilen Gosterge setleri

Dis Bor¢ ve Mali Akimlar

1. Toplam Bor¢ (GSYIH%) - nominal GSYIH toplam borg orani.

a. ...Kamu borg

b. ...Ozel borg

2. Uzun Vadeli Borg (toplam borcun%) - uzun vadeli borglar toplam borg orani.
3. Kisa Vadeli Bor¢ (GSYIH%) - nominal GSYIH kisa vadeli borg orani.

4. Kisa Vadeli Borg (toplam borcun%) - kisa vadeli borglarin toplam borg orani.
5. Dogrudan Yabanci Yatirim (GSYIH%) - dogrudan yabanci

sermaye orani (akim olarak ifade edilmistir.) Nominal GSYIH yatirim.

6. Portfoy Yatirimlar1 (GSYIH%) - portfdy yatirimi orani nominal

GSYIH (akim olarak ifade edilmistir.)

Para ve Kredi

7. M1 Biiyiime (%) - Bir 6nceki donem yiizde farki. M1 para sistemi olusan
yukiimliilikleri

para ve vadesiz mevduat.

8. M2 Biiyiime (%) - Bir 6nceki donem yiizde farki. M2, M1 art1 yar1 para esittir.
9. Para Carpani (Orani) - M2 para tabanina orani. Para tabani, dolasimdaki para
toplami, rezerv gereksinimi ve asir1 rezervleri (merkez bankast).

10 M2 (Uluslararasi1 Rezervler%) - M2 uluslararasi rezervlere orani.

11. M2 (GSYIH%) - M2 nominal GSYIH oran.

12. M2 uluslararasi rezervleri {izerinde biiyltime orani uluslararasi rezervler biiyiime.
13. Benzeri para (GSYIH%) - yar1 paranin nominal GSYIH orani.

14. Para Taban1 Biiyiime (%) - Bir 6nceki donem yiizde farki.

15. Merkez Bankas1 Kredi Bankacilik Sistemi - Merkez Bankasi, bankacilik
sisteminin kredi.

16. I¢ Kredi (%) Biiyiime - Bir 6nceki dénem yiizde farki. Net iddialarin merkezi
olusur.

Hiikiimet, resmi kurum ve devlet kuruluslar1 ve 6zel isletmeler ve bireyler iddialari
iddia ediyor.

17. Yurtigi Kredi (% GSYIH) - nominal GSYIH yurtici kredi oran.

18. Kamu Sektoriine Kredi (% GSYIH) - nominal GSYIH kamu sektérii kredi orani.
19. Ozel Sektdr Kredi (% GSYIH) - nominal GSYIH 6zel sektor kredi oran.

20. Sermaye Yeterlilik Oran1 (%) - (esik degeri% 8 anlamu, risk agirlikli varliklarin
toplam sermaye orani

orant) Bu deger daha az olmamalidir. Tier 1 + Tier 2 sermaye oran, risk agirlikli
varliklar. Tier 1 sermaye

¢ikarilmis ve 6denmis sermaye, noncumulative imtiyazli hisse ve posttax ifsa
rezervlerini i¢ceren

arttirabilmektedirler. Tier 2 sermaye, diger kuruluslar bir dizi igerebilir. Bunlar o
aciklanmayan rezervleri

kar ve zarar hesabi, yeniden degerleme rezervleri, konservatif degerli tutulan hisse
senetleri ile yeniden degerleme gegirilir tarihsel maliyet (indirimli), bazi hibrid
araclar, genel kredi zarar1 rezervinin (risk% 1,25 'ine kadar

agirlikh varliklar) ve sermaye benzeri vadeli borg.

21. Likidite Oran1 (%) - ticari bankalarin likit varliklarin toplam varliklara orani: (a)
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yurt i¢i likit varlik orani
ve (b) yabanci likit varlik orani.

Bankacihik

22. Banka Sermayelerinin (% toplam aktif) oran1 sermaye 6zsermaye rezervleri,
kar ve toplam aktifler kayb1 da dahil olmak iizere.

23. Toplam Aktifler (GSYIH%) - toplam aktifleri nominal oran
(bankalararasi pozisyonlar1 olmadan Parasal olarak)

GSYIH.

24. Toplam Aktifler (%) Biiylime - Bir 6nceki donem yiizde biiylime.
25. 3 Biiyiik Bankalar (toplam varligin%) Pay1

26. Net Esas Faaliyet Kar1 (ortalama varliklarin%)

27. Kredi Karsiliklar1 (% takipteki kredi) - kredi risk karsiliginin geri
donmeyen kredilerin orani

28. Odenmiyor Krediler (toplam kredinin%) - takipteki kredilerinoran:
29.Temel Ekonomik Sektorii (toplam kredilerin%) Kredileri

30. Emlak Kredileri (toplam kredilerin%) - toplam kredileregayrimenkul
kredileri orani.

31. Toplam Krediler (toplam mevduatin%) -

toplam kredilerinintoplam mevduata orani (yani, vadesiz mevduat, tasarruf
mevduati,

vadeli mevduat.)

32. Toplam vadeler bankalar, uluslararasi sorumluluk (mn US $) -

ticari toplam uluslararasi sorumluluk

bankalar.

a. Kisa vadeli bor¢lanma

b. Uzun vadeli bor¢lanma - bir yildan fazla

33. Uluslararasi vadeleri bir yil ve daha az sorumluluk (mn US §) -
ticari toplam uluslararasi sorumluluk

bankalar.

Faiz Oranlan (ortalama oran)

(Aylik veriler ortalama giinliik oranlar halinde, ii¢ aylik veri aylik

ortalama uygulanacak)

34. Merkez Bankasi bor¢ verme faiz orani (aop) - donem sonuparasal
yetkililer bor¢ veya indirim orani hangi

Mevduat bankalari i¢in uygun kagit.

35. Commercial Bank Odiing Oran1 (aop) / Prime Rate - donemortalama ticari
banka bor¢ verme faiz orani orani

asal orani. Bagbakan orani, 6zel sektoriin kisa ve orta vadelifinansman
ihtiyaclarini ifade eder.

36. Para Piyasas1 Oran1 / Bankalararasi Orani (aop) - ortalamastire, kisa vadeli
krediler etkilenen orani

finansal kurumlar1 arasinda.

37. Kisa vadeli (3 ay) Vadeli Mevduat Oranlari - 3 i¢in bir finans

kurumu diizenlenen tasarruf hesabi faiz oranlari

ay veya mudi sadece bir uyar1 vererek c¢ekebilirsiniz anlayisi ile.

38. Uzun vadeli (12 ay) Vadeli Mevduat Oranlar - 12 i¢in bir finans

kurumu diizenlenen tasarruf hesabi faiz oranlari
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ay veya mudi sadece bir uyar1 vererek ¢ekebilirsiniz anlayist ile.

39. US $ (uluslararasi pazar) / Ev Real Mevduat Faiz Orani -

agirliksiz alint1 sunulan oranlar1 ortalamalari

en az bes bayiler tarafindan ikincil piyasada 3 aylik mevduatsertifikalari
i¢in giiniin erken.

40. Tahvili / Hazine Bonosu Verim (kisa vadeli) - devlet tahvilivadeye
kadar verim (kisa vadeli)

41. Tahvili / Hazine Bonosu Verim (uzun vadeli) - devlet tahvilivadeye
kadar verim (uzun vadeli)

Hisse Senedi Piyasasi ve Tahvil

42. Ticaret Yabanci Pay1 (Toplam Ticaret Hacmi%) - ticaret yabancipay1 toplam
hacim orani

ticaret.

43. Toplam ticaret ilk 10 hisse senedi oran1 - Ticaret Top 10 Hisse

Senedi (Toplam Ticaret Hacmi%) Pay1

ticaret hacmi.

44. Kompozit Hisse Senedi Fiyat Endeksi (Baskent, ulusal para birimi) - hisse senedi
fiyat endeksi ulusal baskenti

ve ulusal para birimi cinsinden ifade.

45. Kompozit Stok Fiyat Endeksi Biiylime (Baskent) - 6nceki

donemde hisse senedi fiyat1 ylizde farki

indeksi; donem sonu ve ulusal para birimine dayali.

46. Kompozit Hisse Senedi Fiyat Endeksi (Baskent US $) hisse senedi

fiyat endeksi ulusal baskenti olarak ifade

US §.

47. Piyasa Degeri (GSYIH%) - piyasa degeri nominal GSYIH orani.Piyasa ifade eder
hisse senedi ya da hisse senetlerinin toplam piyasa degeri.

48. Stok Fiyat Kazang¢ Orani

Ticaret Borsasi ve Uluslararasi Rezervler

49. Thracat Artis1 (%) - ihracat biiyiimesi bir 6nceki déneme (fob) yiizde fark.

50. ithalat Biiyiime Oranlar1 (%) - ithalat biiyiime bir 6nceki déneme (cif) yiizde
fark.

51. Ticaret Dengesi (milyon ABD Dolar1) ihracat (fob) ve ithalati (cif) arasindaki
fark

52. Cari islemler agi1g1 / fazlasi (mn US §)

53. Do6viz Kuru (donem ortalamasi) - ABD Dolari i¢in ulusal para birimi

54. Doviz Kuru (donem sonu) - ABD Dolart i¢in ulusal para birimi

55. Reel Efektif Doviz Kuru i¢in bir para birimi doneminde ortalama doviz kuru
endeksi orani

Segilen iilkelerin para birimleri i¢in doviz kurunun agirlikli geometrik ortalamasi
bagil i¢in diizeltilmis

ev iilke ve secilmis iilkelerin ulusal fiyatlarindaki hareketler.Kullanilan tanimi
belirtir

IMF'nin Uluslararas1 Mali Istatistikler serisi.

56. Uluslararas1 Rezervler (milyon US $) - uluslararasi rezervlerin toplam rezervler
eksi altin ve altin ulusal

degerleme.
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57.
58.

Bir 6nceki donem ylizde farki - Uluslararasi Rezervler (%) Biiyiime.
Uluslararas1 Rezervler (ithalat%) - uluslararasi rezervlerin toplam ithalata oranu.

Iktisadi Yonelim Anketi Verileri (imalat, insaat, Ticaret, Hizmetler)

59

. Cari Is Durumunun Degerlendirilmesi
60.
61.
62.
63.
64.
65.
66.
67.

Sonraki Ay / Ceyrek Is Durum Beklentiler
Isletme Sinirlar1 (Mevcut Durum)

Mamul Stoklar (Mevcut Durum)

Siparis Kitaplarin Degerlendirilmesi

Satis Fiyatlar (Gelecek Egilim)

Istihdam (Gelecek Egilim)

Mali Durum (Mevcut Durum)

Kredi (Mevcut Durum)

Kaynak: Towards a Macroprudential Surveillance and Remedial Policy Formulation
System forMonitoring Financial Crisis, Biswa N. Bhattacharyay

CESIFO WORKING PAPER NO. 2803

CATEGORY 7: MONETARY POLICY AND INTERNATIONAL FINANCE
SEPTEMBER 2009

101




Ek 2. Abdul Abiad Yontemine Gore Anlamh ciktig1 grafikleri

1. Banka Mevduatlari/M2 — bu gosterge birim kok igerdigi i¢in serinin birinci

farki alinmastr.

D_BM_M2

2. Uluslararas1 Rezervler, seri birim kok igerdigi i¢in birinci farkt alinmustir.

6,000

4,000

2,000 -

-2,000

-4,000

-6,000

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
90 o2 94 o6 o8 oo oz o4a o6 os

3. M2/uluslararas1 rezervler, seri birim kok igermektedir, birinci farki

alimmustir.

D_M2UR
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4. Nominal Faiz, seri duragandir.

FAIZ
350

300

250 -

zo00 -

150 -

100 |

50 -

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
20 oz oa o6 o8 oo oz oa oe os

5. Reel efektif doviz kuru, trendden sapma. Seri duragandir.
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HPRER

6. Kisa vadeli dis borg/ uluslararasi rezervler rasyosu. Duragan seri olmadigi i¢in

birinci fark: alinmaktadir.
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.20

.15

.10 |

.05 |

.00

-.05 |

-.10 -

-.1s -

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
20 o2 o4a 26 o8 oo oz oa o6 os

7. D1 Ticaret Hadleri, duragan bir seridir.
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