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oz
Bu ¢alismamn amaci, gelismekte olan iilkelerden Tiirkiye, Arjantin ve Tayland’da 1990-2010
doneminde yasanan finansal krizlerin ongoriilebilirligini Markov rejim degisimi modelini kullanarak
analiz etmektir. Olusturulan modellerde bagimli degisken olarak finansal baski endeksleri hesaplanmag
ve bu endeksleri agiklamak iizere literatiirden onbes farkli gosterge bagimsiz degisken olarak
secilmistir. Tiirkiye'de, reel doviz kurunun trendden sapmasi, yurti¢i krediler/endiistriyel iiretim,
enflasyon ve M2/Rezervler; Arjantin’de hisse senedi fiyati, reel faiz orant farkliigi, enflasyon ve
M?2/Rezervier; Tayland da ticaret dengesi, ticaret haddi, M2/Rezervier ve petrol fiyati finansal krizlerin
ongoriisiinde bagarili bulunan gostergelerdendir. Analiz sonucunda Tiirkiye’'de 1994 ve 2001,
Arjantin’de 1994, 2002 ve 2009, Tayland’da 1997 ve 2009 yillarinda meydana gelen krizler basari ile
ongoriilmiigtiir.
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ABSTRACT

The purpose of this study, is to analyze the predictability of financial crises in the developing countries,
Turkey, Argentina and Thailand, the 1990-2010 period using a Markov regime change model. In the
generated models indices of financial pressure were calculated as the dependent variable and fifteen
different indicators have been selected to describe the dependent variables from the literature. In
Turkey, the trend deviation of the real exchange rate, domestic credit / industrial production, inflation
and M2/Rezerves, in Argentina, the stock price, the difference in the real interest rate, inflation and
M2/Rezerves and in Thailand, trade balance, terms of trade, M2 / Reserves are successfull indicators
for predicting the financial crisis. As a result of the study the financial crises occured in Turkey, in
1994 and 2001, Argentina in 1994, 2002 and 2009, in Thailand in 1997 are succesfully predicted.
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1. GiRiS

1980’11 yillardan itibaren enflasyon ve faiz oranlarini diisiirmek, siirdiiriilebilir bir biiyiime
stireci olusturmak amaciyla gelismis ve gelismekte olan iilkelerde, yeterli alt yap1 sartlart
olusturulmadan uygulamaya konulan finansal serbestlesme politikalari, finansal krizlerin sik
yaganir bir olgu haline gelmesine yol agmustir. Uygulanan bu ve benzeri politikalar sonucu
1990°dan itibaren 6zellikle gelismekte olan iilkelerde diinya 6l¢eginde 6nemli etkilere sahip
cok sayida finansal kriz yasanmistir. Bu krizlerin baglicalar1 1994 Latin Amerika, 1997
Giliney-Dogu Asya, 1998 Rusya, 1999 Brezilya, 1994 ve 2001 Tirkiye, 2002 Arjantin ve
2008 yilinda ABD’de patlak vererek diinyaya yayilan kiiresel finansal krizdir. 2008 kiiresel
finansal krizi ilk etapta gelismis iilkeleri etkilemesi bakimindan diger krizlerden farklilik
gostermektedir.

Literatiirde finansal kriz modelleri, teorik modeller ve uygulamali modeller olarak ikiye
ayrilmaktadir. Teorik finansal kriz modelleri temel olarak birinci nesil, ikinci nesil ve tiglincii
nesil finansal kriz modelleri alt bagliklar1 altinda incelenmektedir. 1970’lerden itibaren Latin
Amerika tilkelerinde ortaya ¢ikmaya baslayan krizleri agiklamak i¢in birinci nesil finansal
kriz modelleri gelistirilmistir. (Krugman, 1979). Bu modellere gére finansal krizlere para,
maliye ve doviz kuru politikalar1 arasindaki tutarsizliklar neden olmaktadir. Bu modellerin
finansla krizleri 6ngérmek i¢in kullandig1 gostergelerden bazilart kamu harcamalari, yurtigi
kredi hacmi, faiz oranlarindaki artislar, parasal genisleme, dis ticaret ve cari islemler
dengesindeki bozulma, doviz rezervlerindeki azalmadir.

Birinci nesil modellerin 1992-1993 Avrupa D6viz Kuru Mekanizmasi (ERM) ve 1994 Latin
Amerika krizlerini agiklama konusunda yetersiz kalmasi tizerine ikinci nesil kriz modelleri
gelistirilmigtir (Obsfeld, 1994). Bu modeller, finansal krizlerin olumsuz beklentiler nedeniyle
olusabilecegi tizerinde durmuslar, beklentiler ile hiikiimetlerin gelisen amaglarmin déviz
rezervleri yeterli olsa bile finansal bir krize yol agabilecegini belirtmislerdir. Finansal
krizlerin ongdriisiinde ikinci nesil modellerde, politik tercihler, beklentiler ve krizlerin
yayilmasina iligkin gostergeler 6n plana ¢ikmaktadir.

Ikinci nesil modeller de 1997 Giiney-Dogu Asya krizini agiklamada yetersiz kalinca iigiincii
nesil modeller gelistirilmistir (Krugman, 1998; Mishkin, 2001). Ugiincii nesil modeller
krizlerin farkli 6zelliklerine deginen bir¢ok modelden olusmaktadir. Bu modellere gore
finansal krizlerin temel nedeni, bankacilik ve finans sektoriindeki dengesizliklerdir. Uglincii
nesil modellerde krizlerin 6ngoriisiinde 6n plana ¢ikan gostergelerden bazilari ise sermaye
piyasasindaki fiyat hareketleri, bankacilik sektoriiniin likiditesini yansitan gostergeler, finans
sektoriindeki zayif denetim, mevduat garantileri, asr1 dis borg, faiz farklihgindaki artis, dis
ticaret ve cari iglemler dengesindeki bozulmalar ile parasal genislemedir.

Uygulamali finansal kriz modelleri, literatiirde temel olarak standart modeller ve yeni
modeller bagliklar1 altinda incelenmektedir. Standart modeller, sinyal yaklagimi (Kaminsky
vd., 1998) ve sirl bagimh regresyon (Logit-Probit) modelleridir (Frankel ve Rose, 1996).
Finansal krizlerin 6ngériilmesinde son yillarda bir¢ok yeni analiz yontemleri kullanilmaya
baglanmigtir. Bunlardan bazilart Markov rejim degisimi modeli (MRD) (Hamilton, 1989),
siniflama ve regresyon agaglart modeli (Classification and Regression Trees-CART)
(Breiman, 1984), yapay sinir aglari modeli (Nag ve Mitra, 1999), Fisher diskriminant
analizidir (Burkart ve Coudert, 2000).

Yasanan finansal krizlerinin sayisindaki artig, daha fazla finansal kriz modelinin
gelistirilmesine neden olmustur. Gelistirilen modellerin temel amaci yasanan krizlerin
olusumunda etkili olan faktorleri belirlemek ve finansal krizlerin 6ngoriilebilirligini
artirmaktir. Finansal krizlerin 6ngoriilmeye ¢alisilmast, kriz maliyetlerinin en aza indirilmesi
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yaninda olast krizlerin 6nlenmesi agisindan da 6nem tagimaktadir. Bu baglamda galismanin
temel amact MRD modelini kullanarak 1990-2010 doéneminde Tiirkiye, Arjantin ve
Tayland’da yasanan finansal krizlerin Oncii gostergelerini belirlemek ve bu krizlerin
ongoriilebilirligini analiz etmektir.

2. LIRETATUR TARAMASI

MRD modeli finansal krizlerin 6ngoriisiinde yeni kullanilmaya baslayan modellerden birisi
olup, literatiirii sinirlidir. Literatiir arastirmasinda konuya iliskin ulasilabilen ¢aligmalardan
bazilar1 sunlardir:

Gosh ve Gosh (2003) ¢alismada gelismis ve gelismekte olan 42 {ilkenin 1987-1999 dénemi
analiz edilerek, bu iilkelerde meydana gelen 6demeler dengesi krizleri Ongdriilmeye
calistlmistir. Bagimli degisken olarak 52 6demeler dengesi krizi bulunmaktadir. Bagimsiz
degiskenler 22 gdstergeden olusmaktadir. Calisma sonuclarina gére GSYIH nin en azindan
%3 kiigtildiigli derin finansal krizlerde yapisal faktorlerin en az ekonomik faktorler kadar
o6nemli rol oynadigi sonucuna varilmig ve yapisal kirilganlik ile makroekonomik
dengesizlikler arasinda karmasik bir etkilesim oldugu belirtilmistir.

Abiad (2003), Giiney-Dogu Asya krizini yasayan bes Asya lilkesinin 1972-1999 dénemini
MRD modeli kullanarak analiz etmistir. Bagimli degisken nominal ddviz kurunun,
uluslararasi rezervlerin ve faiz oranlarinin aylik degisimlerinden elde edilen kriz degiskeni
olup, bagimsiz degiskenler ¢esitli ana bagliklar altinda toplam 22 gdstergedir. Model, standart
sinyal yonteminden hem mevcut krizleri 6ngérmesi hem de daha az yanlis sinyal vermesi
acisindan {istiin bulunmustur. Calismada var olan modellerin géz ardi ettigi doviz kuru
dinamikleri muhasebelestirilerek modele katilmis ve anlamli bulunmustur. Ayrica
gostergelerin performanslarinin iilkeden tilkeye farklilastigi tespit edilmistir.

Knedlik (2007), ¢calismasinda sinyal, probit ve MRD modellerini kullanarak Giiney Afrika’da
yasanan finansal krizleri dngérmeye calismustir. Calismada kullanilan bagimli degisken
doviz kuru baski endeksi iken bagimsiz degiskenler 15 farkli gostergeden olusmaktadir.
Analiz sonuglarina gore sinyal yaklagiminda 1996 ve 1998 yillari, probit modelinde 1996,
1998 ve 2001 yillari, MRD modelinde ise 1996, 1998, 2001 ve 2006 yillar1 kriz donemi
olarak dongorilmiistiir.

Brunetti vd. (2007) calismalarinda Malezya, Singapur, Finlandiya ve Tayland’in 1984-2001
donemini MRD modelini kullanarak incelemislerdir. Caligmada kullanilan gostergeler,
M2/rezervler, reel doviz kuru, yurtici krediler/GSYIH, doviz kuru gelirleri/devaliiasyon, faiz
orani farklilig1, genel ve bankacilik sektorii hisse senedi endeksi getirileri ve degiskenligidir.
Yapilan analiz sonuglarina gére reel efektif doviz kuru, M2/rezervler, genel ve bankacilik
sektorii hisse senedi getirileri endeksi ve degiskenlik gostergeleri bu iilkelerde yasanan
krizleri agiklamada anlamli bulunan gostergelerdir.

Yilmazkuday ve Akay (2008) calismalarinda Tiirkiye nin 1986-2001 donemini aylik veriler
kullanarak MRD modeli ila analiz etmislerdir. Calismada krizleri 6ngérmede kullanilan
degiskenler nominal déviz kuru, net uluslararasi rezervler ve yurti¢i kredilerdir. Yapilan
analizlerde 1991, 1994 ve 2001 krizleri basarili bir sekilde ongdriilmiistiir.

Cesmeci ve Onder (2008) galismalarinda sinyal yaklagimi, yapisal model ve MRD modeli
olmak tizere lic model kullanmiglardir. Calismada Tirkiye’nin 1992-2004 donemi aylik
veriler kullanilarak analiz edilmistir. Bagimsiz degiskenler olarak gesitli gruplar altinda elli
sekiz gosterge kullanilmistir. Kriz degiskeni olarak doviz kurundan, faiz oranlarindan ve
uluslararasi rezervlerden doviz piyasasi baski endeksi olusturulmustur. Calisma sonuglarina
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gore para piyasasi baski endeksi ve reel sektor giiven endeksi ii¢ yontemde de en anlamli
gostergeler olarak bulunmustur. Kamu borcu sinyal yonteminde, biitge dengesinin GSYTH’ya
orani yapisal ve MRD modellerinde en anlamli gdstergeler olarak bulunmuslardir. Bunun
yaninda bankacilik krizlerinin para krizlerine yol agtiginin séylenebilecegi belirtilmis, Nisan
1994, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri basari ile dngorillmiistiir.

3. MODEL, VERi KAYNAKLARI VE KULLANILAN DEGiSKENLER

Hamilton (1989) tarafindan gelistirilen MRD modeli zaman serisi analizlerinde dogrusal
olmayan modellerin tahmininde yaygin olarak kullanilan bir modeldir. MRD modeli, t ve t-
1 dénemlerindeki rejimler arasindaki iliskileri incelemektedir ve

Ve = a5, + X5, + & g~i.i.d.N(0, crgz_st) (1)

seklinde gosterilmektedir. Formiildeki y: kriz baski endeksini, X; bagimsiz degiskenleri, St
rejim degiskenini ifade etmektedir. MRD modelinde rejim degisimi bir olasilik fonksiyonu
olarak agiklanmakta ve modeldeki rejim dénemleri tesadiifi bir degisken olan s; tarafindan
belirlenmektedir. Bu durumda s;rejim degiskeninin alacagi olasilik degeri bir 6nceki rejim
donemine bagh olarak;

Plst = jlse-1 = 3= P{sy = jlst-1 = 1. sp2 = ko } = pyj (2

seklinde gosterilebilir. Yukaridaki denklem birinci sira Markov zincirine uyan rejim i’den
rejim j’ye gecis olasiliklarini gostermektedir. MRD modeli maksimum olabilirlik yontemi ile
tahmin edilmektedir.

Finansal krizlerin 6ngdriisiinde literatiirde genel olarak oncelikle finansal baski endeksleri
(FBE) hesaplanmakta ve bu endeksler ile krizlerde etkisi oldugu diigiiniilen degiskenler
arasindaki iliskiler incelenmektedir. FBE’ nin hesaplanmasinda genelde nominal déviz kuru
ve faiz orani ve net uluslararasi rezervler kullanilmaktadir. Finansal kriz esnasinda
¢ogunlukla nominal déviz kurunda ve faiz oranlarinda 6nemli miktarda artislar olurken net
uluslararasi rezervlerde normalin iizerinde azalislar meydana gelmektedir. Analizlerde
Eichengreen vd. (1995) makalelerinde yer alan FBE kullanilmistir. Formiil agsagidaki gibidir.

Ae gle Ar ole
FBE = (et—_l) =[G * (E)] + [(U—Af) *Af] (3)
Formiilde gegen e; nominal doviz kurunu, r; net uluslararasi rezervleri, f; bankalar arasi

gecelik faiz oranini, A; degisimi, ¢ ise standart sapmay1 gostermektedir.

Literatiirde finansal kriz gostergeleri olarak cari islemler dengesi, sermaye hesabi, finansal
sektor, reel sektor ve kamu sektorii degiskenleri temel bagliklari altinda ¢ok sayida degisken
kullanilmaktadir. Bu ¢alismada, agiklayici giicii yiiksek ve anlamli modeller olusturabilmek
icin bu gostergelerden literatiirde en ¢ok kullanilan ve en anlamli bulunan 15 tanesi
kullanilmustir. Kullanilan bu degiskenler; endiistriyel {iretim, hissen senedi fiyati, enflasyon,
M2 carpani, M2/Rezervler, M2/Rezervler diizey, petrol fiyati, para piyasasi baski endeksi
(PPBE), reel doviz kurunun trendden sapmasi (RDKTS), reel faiz orani1 (RFO), reel faiz orani
farkliligt (RFOF), reel mevduat stoku (RMS), ticaret haddi, ticaret dengesi, yurtigi
krediler/endiistriyel tiretimdir.

Degiskenlerden PPBE agagidaki sekilde hesaplanmistir (Hagen ve Hoo, 2004, s.4).

PPBE = (:—Ayy) + (%) (4)
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Formiilde gegen y; Merkez Bankasi’nin bankalara verdigi kredilerin toplam mevduata
oranini, f; bankalar arasi gecelik faiz oranini, A; degisimi ve ¢ standart sapmay: ifade
etmektedir.

Analizde kullanilan M2/Rezervler (diizey) harig¢ tim veriler ayliktir ve mevsimsellikten
arindirmak amac1 ile yillik ylizde degisimleri almmistir. M2/Rezervler (diizey)’in
M2/Rezervler gostergesinden farki yillik ylizde degisim alinmadan hesaplanmasidir.
Literatiirde her iki gosterge de sik kullanildigindan ¢alismaya iki gosterge de dahil edilmistir.
Reel doviz kuru verileri T.C.M.B. veri dagitim sisteminden (EVDS), diger verilerin tiimii
International Financial Statistic Database’den (IFS Database) elde edilmistir. Calismada
analiz donemi 1990:01-2010:12 olarak belirtilmekle birlikte her iilke i¢in bu déneme ait
veriler elde edilememistir. Bu yiizden her iilke i¢in analiz donemi farklidir. Arjantin i¢in 1992
oncesi, verilerin ¢ok u¢ degerler almasi nedeni ile analiz dis1 birakilmistir. Caligmada aylik
veriler kullamldig1 igin bazi verilerin aylik degerlerine ulasilamamustir. Ulkelere iliskin
analiz donemleri ile kullanilamayan gostergeler Tablo 1’°de gdsterilmistir.

Tablo 1: Ulkelerin Analiz Dénemleri ve Kullamlamayan Gostergeler

Ulkeler Analiz Donemi Kullanilamayan Gostergeler
Tiirkiye 1991:1-2009:7 -

Arjantin 1992:1-2010:12 RDKTS, Tic. Haddi
Tayland 1990:1-2009:8 RDKTS,End.Ur. His.Sen.Fiy.

4. UYGULAMALAR

MRD modelinde verilerin se¢imi konusunda literatiirde Hendry yaklagimi olarak belirlenen
genelden 6zele yontemi uygulanmistir (Hendry ve Richard, 1983, s.3-32). Her bir iilke igin
¢ok sayida model denemesi yapilmis, agiklayici giicii en yiiksek, teorilerle ortiisen model
secilmistir. Analizler Pc-Give programi kullanilarak yapilmistir. Modellerde normal rejim ve
kriz rejimi olmak {izere iki rejimin oldugu varsayilmistir. Normal rejim diisiik ortalama ve
distik volatiliteye sahip rejim olarak, kriz rejimi de yiiksek ortalama, yiiksek volatiliteye
sahip rejim olarak kabul edilmistir. Modellerin tahmin edilmesi sonucu elde edilen
filtrelenmis (filtered) olasilik degerleri, t zamanina kadar elimizde olan bilgiye dayanarak, t
zaman icin yapilan olasilik tahminlerini gdstermektedir. Ongoriilmiis (predicted) olasilik
degerleri ise 6rneklemin tamamina iliskin bilgiye dayanarak bir adim ileriye yonelik olarak
tahmin edilmektedir. Calismanin konusu agisindan esas olan kriz rejimine gegige ait
Ongoriilmiis olasilik degerleridir.

Bu c¢aligmada, ele alinan model dogrusal olmayan bir yapiya sahiptir. Modelin dogrusal
olmadigina LR (Likelihood Ratio) dogrusallik testi sonucuna gore karar verilmistir. Bu test,
simirlandirilmig ve smirlandirilmamis Gaussian log-olabilirlik fonksiyonunu maksimize
ederek, iki farkli rejimdeki parametrelerin birbirine esit olup olmadigini test etmektedir. Sifir
hipotezi her iki rejime ait parametrelerin birbirine esit, dolayistyla modelin dogrusal bir
yapida oldugunu, alternatif hipotez ise her iki rejime ait parametrelerin birbirinden farkli
oldugunu ve modelin dogrusal olmayan bir yapida oldugunu gostermektedir (Albero,
2006:7).

Her iilkeye ait analiz sonuglar1 bir sekil ve iki tablo vasitasiyla yorumlanacaktir. Asagida
sirastyla her tilkenin MRD modeli 6ngdrii sonuglari ayr1 ayr1 olarak degerlendirilecektir.
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4.1. MRD Modeli Tiirkiye Uygulamasi

Tiirkiye’ye iliskin MRD modeli sonuglar1 Sekil 1, Tablo 2 ve 3’de verilmistir. Modelde
“rejim 0” finansal krizlerin yasandigi (FBE nin yiikselme egilimi gosterdigi); “rejim 17 ise
ekonominin istikrarli oldugu (FBE nin diisme egilimi gosterdigi) siireci belirtmektedir. Tablo
2’ye gore y. kred./end.iir. (0) disginda biitiin degiskenler istatistiki olarak anlamli
bulunmustur. Kriz dénemi i¢in, tic. haddi, tic. dengesi ve RDKTS degiskenlerinin isaretleri
beklendigi gibi ¢ikmamustir. LR olabilirlik oranina gére model dogrusal degildir.

Tablo 2: Markov Rejim Degisimi Tahmin Sonuclari 1

Degiskenler Katsay: Std. Hata t-deg. Olasilik
Sabit (0) 198.38 112.20 1.77 0.08
Sabit (1) -63.34 8.75 -7.24 0.00
RDKTS(0) -11.4 1.84 -6.19 0.00
RDKTS(1) -0.65 0.31 -2.11 0.04
Tic. Haddi (0) 1.38 0.14 9.72 0.00
Tic. Haddi (1) 0.29 0.03 9.93 0.00
Tic. Dengesi (0) -30.41 2.71 -11.20 0.00
Tic. Dengesi (1) -2.24 0.44 -5.07 0.00
Y.Kred/End.Ur.(0) 0.78 0.79 0.99 0.32
Y.Kred./End. Ur.(1) 0.69 0.11 6.06 0.00
Enflasyon(0) -11.55 0.74 -15.70 0.00
Enflasyon(1) 0.57 0.14 4.02 0.00
M2/Rez.(Diiz.)(0) 267.75 22.45 11.90 0.00
M2/Rez.(Diiz.)(1) 9.11 2.28 4.00 0.00
Olabilirlik Orani (LR) 97.62 0.00

Tablo 3’e gore rejimlerin 6zelliklerine bakacak olursak; Toplam 222 gézlemin bulundugu
stirecin 13’1 Rejim 0’a; 222°si Rejim 1°e aittir. Rejim 0’1n gegerli oldugu dénemler 1994:2-
1994:5, 1995:2-1995:5, 2000:11-2001:2 ve 2002:1-2002:1 dénemleridir. Rejim 0’1n olasilig1
5.53 iken Rejim 1’in olasiligi 94.47°dir. Rejim olasilik matrisinde goriildiigii gibi her iki rejim
yiiksek bir kalicilik gostermektedir. Rejim gegis olasiliklarina baktigimizda ise istikrarli
donemden kriz dénemine gegis olasiligi 0.32 olarak bulunmustur.

Tablo 3 ve Sekil 1°e gore; kriz donemi olarak kabul ettigimiz rejim 0’a ilk gecis Subat 1994
yilinda gerceklesmis ve Nisan 1994 krizini iki ay dnceden ongdrmiistiir. Tiirkiye’deki ikinci
rejim gegisi Subat 1995°te gerceklesmis ve 4 ay stirmiistiir. Bu rejim degisiminin sebebinin
Aralik 1994 yilinda Meksika’da baslayan kriz oldugu diisiiniilmektedir. Uglincii rejim
degisimi Kasim 2000°de baslamis ve 4 ay siirmiistiir. Model Subat 2001 krizini 6ngérmede
basarilidir. 4. son rejim degisimi ise Ocak 2002°deki 1 aylik degisimdir. Bu rejim degisiminin
sebebi Ocak 2002°de baslayan Arjantin krizi olabilir. 2002 Arjantin krizi yayilma
mekanizmasi ile 6zellikle gelismekte olan iilkeleri etkilemistir.
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Tablo 3: Markov Rejim Degisimi Tahmin Sonuglari 2

Rejim Ozellikleri foojim Olasthklart | iz Rejimi Istikrarl: Rejim
atrisi
Gozlem . Rejim . 1994:2 - 19945 (4 1990:1 - 1994:1
Sayist | Olasiik | Siire |, Rejim 1 ay) 1994:6 - 1995:1
- 1995:2 - 1995:5 (4 1995:6 -
*
Rejim 0 13 5.53 3.25 | 0.68 0.02 ay) 2000:10
2000:11 - 2001:2 (4 2002:3-2009:7
Rejim 1 222 94.47 44.4 | 0.32 0.98 ay)
2002:1-2002:1 (1 ay)
*Kriz Rejimi.
Filtrelenmis Kriz = Olasihg Filtrelenmis, Kriz Olasihg
100~ m 1.00 i
075l 03sf
o0l ]S
nasf nasf
] . Y I ] [0 I I 1
1950 1995 2000 005 2010 1980 1995 2000 2005 2010
Ongoriilmiis. Kriz Olasih Ongériillmiis __Kriz Olasih@
100 1.00 '_||' - .
075 0.75
0.0 nsof
0.2 nasf
|I|I T T T T T T T " 1 T T i T T T T ] -I 1 I I 1L 1 1 1 I I 1 ' 1 I I 1 I 1 1 I 1
1990 1005 2000 2005 2010 1990 1995 2000 2005 2010

Sekil 1: Filtrelenmis ve Ongoriilmiis Kriz Olasiliklari: Tiirkiye
4.2. MRD Modeli Arjantin Uygulamasi

Arjantin’e iligkin MRD modeli sonuglari Sekil 2, Tablo 4 ve 5°de verilmigtir. Modelde “rejim
0” ekonominin istikrarli oldugu siireci; “rejim 1” ise finansal krizlerin yasandigi siireci
belirtmektedir. Tablo 4’e gore end. iiretim (0) disindaki biitiin degiskenler istatistiki olarak
anlamli bulunmustur. Kriz dénemi i¢in M2/rezervler digindaki biitiin degiskenlerin isaretleri
beklenen yondedir. LR olabilirlik oranina gére model dogrusal degildir.

Tablo 5’e gore rejimlerin 6zelliklerine bakacak olursak; Toplam 228 gozlemin bulundugu
stirecin 184’1 Rejim 0’a; 44’1 Rejim 1’e aittir. Rejim 1’in gegerli oldugu donemler 1992:1-
1992:1, 1993:10-1994:11, 2001:11-2002:12 ve 2009:10-2010:12 dénemleridir. Rejim 0’1n
olasilig1 80.7 iken Rejim 1’in olasilig1 19.3’tiir. Rejim olasilik matrisinde goriildiigl gibi her
iki rejim ytliksek bir kalicilik gostermektedir. Rejim gecis olasiliklarina baktigimizda ise
istikrarlt ddnemden kriz donemine gegis olasilig1 0.08 olarak bulunmustur.
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Tablo 4: Markov Rejim Degisimi Tahmin Sonuglari 1

2016

Degiskenler Katsay: Std. Hata t-deg. Olasilik
Sabit (0) 14.98 4.18 3.59 0.00
Sabit (1) 105.83 10.80 9.80 0.00
His. Sen. Fiy.(0) -0.69 0.05 -12.90 | 0.00
His. Sen. Fiy.(1) -0.95 0.11 -8.83 0.00
RFOF(0) -0.02 0.01 -1.69 0.09
RFOF(1) 0.04 0.02 1.83 0.07
M2/Rezervler(0) 0.38 0.19 2.00 0.05
M2/Rezervler(1) -1.30 0.39 -3.37 0.00
RMS (0) -2.37 0.23 -10.20 0.00
RMS (1) -3.56 0.44 -8.17 0.00
Enflasyon(0) -2.08 0.44 -4.70 0.00
Enflasyon(1) 2.63 0.95 2.76 0.01
End. Uretim(0) -0.24 0.43 -0.56 0.58
End. Uretim(1) -2.32 1.31 -1.77 0.08
Olabilirlik Oram (LR) 214.44 0.00
Tablo 5: Markov Rejim Degisimi Tahmin Sonuglari 2
Rejim Ozellikleri fﬂegz'i’sio’“s”’k’“" Istikrarl Rejim | Kriz Rejimi
T Lo [swe |0 [ | o | o)
Rejim0 | 184 80.7 6133 | 0.98 0.08 200%9(1)-12%89:9 %%)1:11—2002:12(14
Rejim 1* | 44 193 1 0.02 0.92 %)09:10-2010:12(15
ay)
*Kriz Rejimi.

Tablo 5 ve Sekil 2’ye gore; kriz donemi olarak kabul ettigimiz rejim 1°e ilk gecis, Ocak 1992
yilinda ger¢eklesmis ve 1 ay siirmiistiir. Bu rejim degigsiminin sebebi 1990-1992 doneminde
uygulanan finansal serbestlesme uygulamalarinin etkisi olabilir. Ikinci rejim gegisi Ekim
1993°te gerceklesmis ve 14 ay siirmiistiir. Bu rejim degisiminin sebebinin 1994 yili boyunca
Meksika’daki istikrarsizliklar ve 1992 sonuna dogru baslayan ERM krizi oldugu
diisiiniilmektedir. Uciincii rejim degisimi Aralik 2001°de baslamis ve 14 ay siirmiistiir. Model
Ocak 2002°de baslayan Arjantin krizini 6ngérmede basarilidir. 4. rejim degisimi ise Ekim
2009’da baglamig ve analiz doneminin son ay1 olan Aralik 2010’a kadar 15 ay stirmiistiir. Bu
rejim degisiminin sebebinin 2008’de baslayan kiiresel finansal kriz oldugu diistiniilmektedir.
Bu kriz 2008°de gelismis iilkelerin finansal piyasalarinda baglamis ancak 2009’dan itibaren
reel piyasalara gegerek gelismekte olan tilkeleri daha fazla etkilemeye baslamistir.
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Sekil 2: Filtrelenmis ve Ongériilmiis Kriz Olasiliklari: Arjantin.

4.3. MRD Modeli Tayland Uygulamasi

Tayland’a iliskin MRD modeli sonuglar1 Sekil 3, Tablo 6 ve 7°de verilmistir. Modelde “rejim
0” ekonominin istikrarli oldugu siireci; “rejim 17 ise finansal krizlerin yasandig1 siireci
belirtmektedir. Tablo 6’ya gére RFOF (0) ve petrol fiyat1 (1) disindaki biitiin degiskenler
istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Kriz dénemi igin tic. dengesi, M2/rezervler ve RMS
disindaki biitiin degiskenlerin isaretleri beklenen yondedir. LR olabilirlik oranina gére model
dogrusal degildir.

Tablo 7’ye gore rejimlerin dzelliklerine bakacak olursak; Toplam 236 gézlemin bulundugu
stirecin 210’u Rejim 0’a; 26°s1 Rejim 1°¢ aittir. Rejim 1°in gegerli oldugu donemler 1997:7-
1999:4 ve 2009:1-2009:4 donemleridir. Rejim 0’1n olasiligr 88.98 iken Rejim 1’in olasilig
11.02’dir. Rejim olasilik matrisinde goriildiigii gibi her iki rejim yiiksek bir kalicilik
gostermektedir. Rejim gegis olasiliklarina baktigimizda ise istikrarli donemden kriz
donemine gecis olasiligi 0.08 olarak bulunmustur.

Tablo 7 ve Sekil 3’e gore; kriz donemi olarak kabul ettigimiz rejim 1’e ilk gecis Temmuz
1997 yilinda gerceklesmis ve 22 ay slirmiistiir. Model Temmuz 1997°de baslayan Tayland
krizini dnceden dngdrmeyi basaramamistir. Bu ilk rejim gecisinin diger bir 6zelligi 22 ay
gibi uzun bir siire devam etmesidir. Bunun nedeninin Tayland krizi ile ayn1 donemlerde
Agustos 1998’de Rusya’da, Ocak 1999°da Brezilya’da yasanan krizler oldugu
diistintilmektedir. Diinya ekonomisinde ard arda meydana bu krizler Tayland’in uzun siire
kriz doneminde kalmasina yol agmistir. Tayland’da 2. rejim degisimi Ocak 2009°da baglamig
ve 4 ay siirmiistiir. Bu rejim degisiminin sebebinin 2008’de baglayan kiiresel finansal kriz
oldugu diistintilmektedir.
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Tablo 6: Markov Rejim Degisimi Tahmin Sonuglari 1: Tayland

Degiskenler Katsay Std. Hata t-deg. Olasilik
Sabit(0) -4.27 1.97 -2.17 0.03
Sabit(1) -124.63 15.28 -8.16 0.00
Tic. Dengesi(0) -0.01 0.00 -2.28 0.02
Tic. Dengesi(1) -0.04 0.01 -3.69 0.00
Tic. Haddi(0) -1.99 0.26 -7.54 0.00
Tic. Haddi(1) -11.74 0.65 -18.20 0.00
M2/Rezervler(0) 1.40 0.12 11.20 0.00
M2/Rezervler(1) -1.63 0.21 -1.72 0.00
RFOF(0) 0.00 0.00 -0.35 0.73
RFOF(1) 0.09 0.01 10.10 0.00
RMS(0) -1.18 0.19 -6.39 0.00
RMS(1) 24.68 1.39 17.70 0.00
Petrol Fiyati(0) -0.09 0.04 -2.68 0.01
Petrol Fiyati(1) 0.15 0.25 0.61 0.54
Olabilirlik Oram (LR) 362.6 0.00
Tablo 7: Markov Rejim Degisimi Tahmin Sonuglari 2: Tayland
Rejim Ozellikleri ,’ffg’;’si‘”"s”’k’“” Istikrarl Rejim | Kriz Rejimi
g;yzlls‘;“‘ Olasiik | Siire | Rejim0 | Rejim 1* 11999990:;1_'21090987: >
Rejimo | 210 [8ses |70 o099 | o008 2000520008 | 0 oot
Rejim 1* | 26 11.02 13 | 001 0.92
*Kriz Rejimi.
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Sekil 3: Filtrelenmis ve Ongoriilmiis Kriz Olasiliklari: Tayland
5. SONUC

Calismada finansal krizlerin sik yasandigi 1990-2010 donemi igin gelismekte olan iilkeler
arasindan segilen Tiirkiye, Arjantin ve Tayland’da meydana gelen finansal krizler MRD
modeli ile 6ngdriillmeye calisilmis ve bu krizlerin belirleyenleri aragtirtlmigtir. MRD
modelinin sonuglarini degerlendirdigimizde su tespitleri yapabiliriz. Tiirkiye’de finansal
krizlerin 6ngoriisiinde en basarili bulunan gostergeler RDKTS, ticaret haddi, ticaret dengesi,
yurti¢i kredilerin endiistriyel iretime orani, enflasyon ve M2/rezervler (diizey.) dir.
Tiirkiye’de 1994 ve 2001 yillarindaki krizler 6ngoriilirken 2008 Kiiresel Finansal Krizi
ongorillememistir. Tiirkiye igin finansal kriz dénemlerini belirlemek amaciyla olusturulan
FBE’lerinde 2008 kiiresel finansal krizi, kriz donemi olarak yer almamaktadir. Ancak
Tiirkiye’ye ait veriler tekil olarak incelendiginde para piyasasi baski endeksi, endiistriyel
iiretim, petrol fiyati, ticaret dengesi ve reel doviz kurunun trendden sapmasi gostergelerinin
kriz sinyalleri verdigi goriilmektedir. Tiirkiye’de baz1 gostergelerin 6nemli sinyal vermesine
ragmen finansal krizlerin dngoriilememesi iki nedenden kaynaklanmaktadir. Bunlardan
birincisi, olusturulan finansal baski endeksleri ile yasanan kriz donemlerinin
belirlenememesidir. Bu problem daha farkli finansal baski endeksleri kullanilarak
¢oziilebilir. ikinci neden ise bazi gostergelerde 6nemli degisiklikler olsa da gostergelerin
genelinde kriz sinyali olusturabilecek kadar bir hareketlenmenin olmamasidir.

Arjantin’de finansal krizlerin ongoriisiinde en basarili bulunan gostergeler, hisse senedi
fiyati, RFOF, M2/rezervler, RMS, enflasyon ve endiistriyel iiretimdir. Arjantin’de 1994,
2002 ve 2009 yillarinda meydana gelen krizler 6ngdriilmiistiir. Tayland’da finansal krizlerin
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Ongoriisiinde en basarili bulunan gostergeler ticaret dengesi, ticaret haddi, M2/rezervler,
RFOF, RMS ve petrol fiyatlaridir. Tayland’da 1997 ve 2009 yillarinda meydana gelen krizler
basar1 ile Ongdrilmiistir. MRD modeli finansal krizlerin Ongoriisiinde Arjantin ve
Tayland’da Tiirkiye’ye nazaran daha basarili olmustur.

Finansal krizlerin Ongoriisiinde ilkelere gore basarili bulunan gostergeler farklihik
gostermektedir. Bu nedenle oOncii gostergelerin belirlenmesinde ve finansal krizlerin
ongoriisiinde daha basarilt sonuglara ulagmak icin tilke gruplarina yonelik analizler yerine
tek tilke bazli analizler yapilmasi ve birden fazla modelin bir arada kullanilarak sonuglarin
giivenilirliginin artirilmasi tarafimizca onerilmektedir. Ekonomi otoritelerinin ve 6zellikle
finansal istikrar amacina yonelen merkez bankalari tarafindan gerekli tedbirlerin zamaninda
aliabilmesi i¢in, iilkelerin genelinde basarili bulunan gostergeler ile her bir iilke igin ayr1
ayr1 bagarili bulunan gostergelerin siirekli takip edilmesi finansal krizlere karsi1 6nemli bir
iktisat  politikast uygulama segenegini olusturacaktir. Caligma genel olarak
degerlendirildiginde finansal krizleri 6ngérmede anlamli bulunan gostergelerin literatiirde
yapilan ¢alismalar ile uyumlu oldugu goriilmektedir.
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