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krizlere olan ilgi artmistir. Bunun baglica nedeni krizlerin goriilme
sikligindaki artis ve etkilerinin daha global olmasidir. Finansal
krizlerin tilke ekonomisi fiizerindeki yikici etkileri yaninda
sosyolojik etkileri de bulunmaktadir. Krizlerin bu &zelligi bu
konuda calisan kisileri krizleri ortaya ¢ikartan faktorleri bulmaya
yonlendirmistir. Yeni finansal mimari olusturma ¢alismalarindaki
temel konulardan biride finansal kriz gostergelerinin tespitidir.
Kriz gostergelerini tespit etmek amaciyla birgok degisik yontem
kullanilmaktadir. Bu modeller genel olarak erken uyari sistemi
(EWS) olarak adlandirilmaktadur. iktisatcilart bu konuda ¢alismaya
iten temel neden finansal krizlerin iilkelerde yarattigi doviz kaybi,
agir1 resesyon ve negatif biiylime oranlaridir. Bundan dolayi
finansal krizlerin 6ngoriilmesini saglayacak giivenilir gostergelerin
Anahtar Kelimeler: tanimlanmasi biiyiik fayda saglayacaktir. Krizlere neden olan
Finansal ~Kriz, Erken  Uyar faktorler bilinmekle birlikte finansal krizler yeniden ortaya
Sistemleri, Yapay Sinir Ag1 cikmaktadir.  Finansal krizlerin  dngoriilebilirligiyle — ilgili

calismalarda gelecekte sorun yaratmasi muhtemel degiskenlerin

tespit edilip izlenmesi amaglanmaktadir. Bu ¢ergevede calismada

Tiirkiye i¢in 2008 yilindaki kriz donemi verileri kullanilarak bir

sonraki kriz i¢in hangi gostergelerin izlenmesi gerektigi yapay sinir

ag1 modeli kullanilarak tespit edilmeye ¢aligilacaktir.

! Bu calisma “Krizlerin Onlenmesinde Yeni Finansal Mimarinin Roli” isimli doktora tezinden yararlamilarak tiiretilmistir.
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PREDICTING FINANCIAL CRISIS WITH ARTIFICIAL NEURAL NETWORK MODEL: AN
APPLICATION FOR TURKEY

Abstract:

Financial crises have become a topic that has been discussed more in the post-1980 period. Capitalism, by its nature, tends
to lead to a crisis. Therefore, many crises have occurred in the historical process. The interest in financial crises increased
after 1980. The main reason for this is the increase the effect of financial crises and their effects of global. Financial crises
have sociological effects besides their destructive effects on the country's economy. This feature of crises has lead the
people working on this problem to find the factors that cause crises. One of the main issues in creating new financial
architecture is the determination of financial crisis indicators. Many different methods are used to identify crisis
indicators. These models are commonly referred to as the early warning system (EWS). The main reason that pushes
economists to work on this issue is the foreign exchange loss, excessive recession and negative growth rates created by
financial crises in the countries. Therefore, it will be of great benefit to define reliable indicators that will predict financial
crises. Although the factors that cause crises are known, financial crises are reappearing. In studies related to the
predictability of financial crises, it is aimed to identify and monitor the variables likely to cause problems in the future.
In this context the study, data from the 2008 crisis in Turkey will be used. Which indicators should be monitored for the
next crisis will be tried to be determined by using artificial neural network model.

Keywords: Financial Crisis, Early Warning System, Artificial Neural Network

1.Giris

1990’11 yillarda ortaya ¢ikan dort biiylk kriz 1992-1993 Avrupa Para Sistemi krizi, 1994-1995
Meksika Krizi, 1997-1998 Asya krizi ve 1998 Rusya krizi hem bu tlkelerin kendilerini hem de
uluslararasi sermaye piyasalarin1 olumsuz etkilemistir. Finansal krizlerin bu etkileri, ekonomistleri
ve piyasa katilimcilarini finansal krizlerin mekanizmalar1 ve nedenleri konusunda daha fazla
diistinmeye yoneltmistir. Bununla birlikte finansal krizlerin bankalar ve diger firmalar tizerinde
yarattigi ekonomik faaliyetlerde ani daralma ve issizlik artis1 gibi yikici etkiler, finansal krizler
konusunda 6nct gostergelerin belirlenmesini ve bu gostergelerden hangilerinin olasi krizler icin
giivenilir erken uyari sinyali tagiyabilecegini glindeme getirmistir.

Bu siirecler sonrasi olusturulmaya c¢alisilan finansal mimaride belki de en ¢ok ulasilmak istenen
hedefte krizlerin 6nceden tahmin edilebilirligidir. Literatiirde bu amagla yapilan ¢alismalar genelde
erken uyar1 sistemleri olarak adlandirilmaktadir. Finansal krizleri 6nlemeye yonelik ¢aligmalardan
beklenen finansal krizler ortaya ¢ikmadan once krizlerin belirtilerinin neler oldugunun ortaya
konulmasina yardimer olmak ve krizleri kontrol edebilecek bir erken uyar1 sistemi olugturmaktir.
Finansal krizler dnlenebilir mi? Bazi makroekonomik gostergelerdeki bozulmalar bir finansal kriz
habercisi olabiliyorsa bu tiir durumlarda nasil tedbirler alinabilir? Krizlerin ortaya ¢ikmasi

onlenemiyorsa, kriz esnasinda siirecin en az kayipla asilmasi konusunda neler yapilabilir? Son
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donemlerde finansal krizlerin siklagsmasi ve siddetinin artmasi iizerine bu sorulara yanit arayan bir
literatiir olugsmaya baslamistir. Finansal krizlere yonelik teori olusturma gabalar1 ¢er¢evesinde ortaya
cikan modellerin ele aldig1 6nemli konulardan bir tanesi finansal krizler ortaya ¢ikmadan once
bunlarin belirtilerinin neler oldugunun ortaya konulmasidir. Bu amagla yapilan ¢aligmalarda finansal
krizlerin gdstergeleri belirlenmeye ¢alisiimistir. Erken uyart sistemleri, IMF nin para krizleri ortaya
cikmasindan once krizleri dngdrebilmek amaciyla olusturdugu istatistiki ve ekonometrik modelleri
ifade etmektedir (Picak, Yilmaz, Giray, 2009).

Meksika ve Asya krizleri sonrast ampirik caligmalarda bu krizlerin belirleyicileri ortaya ¢ikartilmaya
calisilmistir. Gegmis krizler cercevesinde gelecek krizler i¢in bir iilkenin kirilganligin1 giderecek
faktorler hakkinda faydali dersler verebilir. Politika yapicilarinin ampirik ¢alismalar1 hizli bir sekilde
degerlendirmesi gelecekteki erken uyari sistemlerinin (EWS) bir 6gesi olabilir. Bu calismalar
1s1g¢inda bir ¢ok uluslararasi finansal kurum ve merkez bankasi kendi gézetim aktivitesi i¢in EWS
kullanmaktadir. Bu modellerde global finansal piyasalardaki gelismeler yaninda iilkenin ekonomik
temellerini temsil eden ¢ok sayida ekonomik faktor kullanilarak belirli tipteki krizlerin ortaya ¢ikma
olasiliklarinin  6ngoériilmesi amaglanmistir.  Modeller 1990’1 yillar1 ortalarinda tiliretilmeye
baslanmasina ragmen krizin tanimlanmasi ve 6ngoriilmek istenen kriz donemleri arasinda 6nemli

farkliliklar ortaya ¢ikmistir (IMF, 2002:49).

2.Erken Uyan Sistemleri

IMF gozetim aktiviteleri i¢in temel olarak iki ¢ekirdek EWS model kullanmaktadir. Birincisi
Gelismekte Olan Ulkeler Arastirma Boliimii (DCSD) modeli ve Kaminsky, Lizondo ve Reinhard
(KLR) Kriz Sinyal modeli. Ek olarak birka¢ harici EWS modelinin sonuglar1 devam eden siiregte
izlenmektedir (IMF, 2002:49).

Erken uyari sistemi, bir iilkenin para veya bankacilik krizini asabilme veya krizde olabilme durumunu
gozetlemede yardimci olabilecek etkin ve giivenilir bir sistemin olusturulmasi diislincesinden
dogmustur. Ancak erken uyari sistemi uygulamada yeterli verilerin bulunamamasi ve verilerin
kalitesi konusunda 6nemli sinirlamalara da sahiptir. Buna ragmen erken uyar1 gostergelerinin politika
yapicilarina bir finansal krizin zamanin1 6ngoriilebilme veya ortaya cikabilmesi riskine kars1 gerekli
onlemleri alabilme konusunda kolaylik saglayacagi agiktir (Altintas, Oz, 2007:20).

Finansal krizlerle ilgili iki tiir gostergeden s6z edilebilir. Bunlardan ilki, iilke kosullarindaki
degismenin yatirim riskini arttirdigin1 gosteren degisiklikler. Bu degisiklikler sonucu krizlerin
dogacag konusunda 6ncii gostergeler. Ikinci olarak yasana krizlerin boyutlar1 hakkinda bilgi veren
temel gostergeler (Sezgin, Ozdamar, 2008:326). Her iki gosterge icinde diyebiliriz ki krizleri

Ongormede basaril1 degildir.
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Sinyal yaklasiminda izlenen degiskenlerin normal zamanlariyla kriz donemlerindeki degisimi
izlenerek bir sonuca ulasilmaya calisilir. Kalitatif tepki modellerinde ise regresyon kullanilarak
secilen degiskenler arasindaki etkilesim ve normal donem ile kriz donemlerindeki yoneligleri tespit
edilmeye c¢alisilir. Regresyon kullanilarak yapilan analizlerde siklikla Logit-Probit Modeli
kullanilmaktadir (Bell, 2002:116).

IMF’nin kullandigi bu modeller disinda literatiirde yaygin olarak rastlanan diger modeller ise
Frankel-Rose Modeli, Z Metodu, Krueger, Osakwe ve Page Modeli, Esquivel ve Larrain Modeli,
Kamin, Schindler ve Samuel Modeli dir. Frankel-Rose modelinde doviz kuruna karsi basarisiz
spekulatif ataklar veri kabul edilmemektedir. Kurun korunmasinda politik davraniglarin 6l¢iilmesinde
uluslararasi rezervler yetersiz bir gostergedir. Bununla birlikte gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda
spekiilatif ataklar faizlerin yiikselmesi ve uluslararasi rezervlerin azalmasi gibi standart aligkanliklara
uymamaktadir. Frankel-Rose modelinde doviz kurunun deger kaybetmesi ve devaliiasyon oranindaki
artis kriz olarak goriilmektedir (Lestano, Kuper, 2003:13).

Z metodunda Zhang Eichengreen’in ddviz kuru baski indeksini iki problemli noktadan dolay1
elestirmektedir. Birincisi uluslararasi rezervlerdeki de§isme ve faiz oranlar1 eger spekiilatif ataklar
basarili olursa karsilikli olarak birbirini dengeleyebilir. Ornek olarak déviz kurundaki pozitif degisme
(bir devaliiasyon diisiincesinin olusmasi) faiz oranlarinda diisme ve uluslararasi rezervlerde artis
tetikleyebilir. ikinci olarak uluslararasi rezervlerdeki hareketler ve déviz kuru bazi dénemlerde
durgun diger donemlerde degisken olabilir. Bunun sonucu tiim 6rneklerde yiliksek oynaklik gozlenir.
Zhang Eichengreen’in doviz kuru baski indeksi’ndeki sorunun ¢oziimiinde her bilesen ig¢in zaman
icinde degisen esik degerler 6nermektedir (Lestano, Kuper, 2003:13).

Krueger, Osakwe ve Page Modeli Latin Amerika, Asya ve Afrika’daki krizlerin belirleyicilerini tespit
etmeye calismistir. Doviz piyasasi endeksi tizerindeki baskiya bakilarak nominal doviz kurundaki
ortalama degisim yiizdesi ve uluslararasi rezervlerdeki degisme Olglilerek kriz tanimlanmaya
caligtlmistir. Nominal doviz kurundaki degismenin oransal biiylimesindeki artis ve uluslararasi
rezervlerdeki negatif degisme kriz olarak kabul edilmistir (Kruger, Osakwe, Page, 1998:1).
Esquivel ve Larrain Modeli’'nde yillik panel data veri kullanarak krizlerin belirleyicileri tespit
edilmeye calisiimistir. Kriz tanimlamalarina basarisiz spekiilatif ataklar dahil edilmemistir. Kriz
tanimlanirken devaliiasyonun iki unsur ele alinmistir. Birincisi devaliiasyon oraninin iilke
standartlarindan daha yiiksek olmasi ve nominal devaliiasyonun satin alma giiciinii ve yerli paray1
anlamli bi¢cimde etkilemesidir. Bu unsurlarin krize neden olabilmeleri i¢in en azindan kisa vadede
nominal devaliiasyonun reel doviz kuru tizerinde etkili olmasi gereklidir (Esquivel, Larrain, 1998:10).
Kamin, Schindler ve Samuel Modeli’'nde yerel ve dis faktdrlerin ekonomik performansa etkisini

6lgmek icin vector-otoregresyon (VAR) modeli temel alinarak cgesitli yerel ve dis veriler
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incelenmistir. Krizlerin olusmasinda esnek ve sabit kur rejimlerinden hangisinin daha etkili oldugu
tespit edilmeye calisilmistir. Reel doviz kuru ve uluslararasi rezervlerdeki degisme kriz olarak

degerlendirilmistir (Kamin, Schindler, Samuel, 2001:1-9) .

3.Diger Kriz Tahmin Modelleri

Yukarida sayilan modeller disinda son yillarda degisik modellerde kullanilmaya baslanmistir. Bu
modellerden Ayirma Analizi ¢ok degiskenli bir analiz tiirii olup, 6nceden siniflandirilmis iki yada
daha fazla grubu (kiimeyi) birbirinden ayiran faktorleri tespit etmeye ve grup disindan alinan bir
gbzlemin hangi gruba atanabilecegini gosteren analiz tiriidiir (Erkekoglu, Bilgili, 2005:26).
Krizlerin tahmin edilmesinde Mahalanobis—Taguchi Sistemi(MTS) ¢esitli boyuttaki veriden elde
edilen bilginin tanimlanmasinda ve siniflandirilmasinda Mahalannobis Distance kullanlilir. MTS {i¢
stratejik metodu birlestirir. Ilk olarak Mahalannobis mesafesi kullanarak ¢ok boyutlu bir élgiim
cetveli tanimlanir. Ikinci olarak elde edilen cetvelin dl¢iim kalitesini belirlemek i¢in SN rasyosu
(sinyal giiriltii orani) kullanilir. Son agamada SN rasyosu igin dikey bir diizlem gelistirilerek bilgi
optimize edilir (Lee, Teng, 2009:7471).

4.Yapay Sinir Aglan

Y apay sinir aglar1 finansal 6ngoriide bulunmak i¢in kullanilan yontemlerden bir digeridir. Yapay sinir
aglari, biyolojik sinir aglarindan esinlenilerek ortaya ¢ikarilan ve biyolojik sinir aglarina benzer bazi
performans ozellikleri igeren bir bilgi isleme sistemidir. Yapay sinir aglar1 bir finansal krizin daha
onceki sartlarina bakarak ilgili olay hakkinda genellemeler yapmakta, bilgiler toplamakta ve daha
sonra benzer sartlar ortaya ¢iktiginda 6nceden 6grendigi bilgileri kullanarak bu sartlarin yeni bir krize
neden olup olmayacagi konusunda karar verebilmektedir. Dogrusal olmayan bir yapiy1
modelleyebilme ve 6rnek veri setindeki yapiy1 6grenerek, istenilen gorevi yerine getirecek sekilde
genellestirmeler yapabilme yetenegi, bu yontemin en giiglii yanidir (Akel, Bayramoglu, 2008:4).
1990 sonrasi artan krizlerin tespit edilmesinde kullanilan Erken Uyar1 Sistemlerinin gelistirilmesinde
farkli analizler denenmektedir. Lojistik Ayrim Modeli (Logistik Discrimination-LD), Karar agaci
(Decision Tree-DT), Destek Vektor Makinesi (Support Vector Machine-SVM), Bulanik Sinir Agi
Modeli (Neuro-fuzzy Model-NF) ve Yapay Sinir Aglar1 (Artificial Neural Networks-ANN) degisik
siniflandirmalar arasindadir. Bu modellerin her birinin kendine has gii¢lii ve zayif yonleri vardir
(Kim, 2004:584).

Yukarida ele alinan krizler modelleri 1990’11 yillardaki krizleri agiklamak ve tahmin etmek iizere
yapilan ampirik ¢alismalar; erken uyar1 sistemi modelleri, sinirli bagimli degisken modelleri, krizlerin

etkileri modelleri ve iki rejimli siirekli kriz modeli olmak {izere dort baslik altinda siniflandirilabilir.
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Erken uyan sistemine dayanan modeller belirli degiskenlerin normal ve kriz donemlerindeki
degerlerine bakarak gelecek krizlerin tahmini i¢in kullanilmasina dayanmaktadir. Segilen degiskenler
belirli bir esik degerinin lizerine ¢ikmasi kriz uyarisi olarak kabul edilmektedir.

Krizlerin ekonometrik tahmini i¢in yapilan sinirli regresyon modelleri (Frankel- Rose, Eichengreen-
Rose-Wylopsz, Goldfajn-Valdes, Berg-Patillo, J.P. Morgan, Kruger- Osakwe-Page, Esquivel-Larrin,
Glick-Rose tarafindan yapilan ¢alismalar) daha ¢ok kriz olasiliklari iizerinde durmaktadir. Burada,
kriz gostergesi degiskeni olusturulmakta ve kriz degiskeni O ile 1 arasinda bir deger almaktadir. Bu
caligmalarda; kamu dis borcunun toplam dis bor¢lar icerisindeki payindaki artis, imtiyazli dis
borglarin paymin diismesi, dogrudan yabanci yatirimlarin toplam dis borglara oranindaki azalma, reel
doviz kurunun deger kazanmasi, uluslararasi rezervlerin ithalata oranin azalmasi, yurti¢i kredi
hacminin genislemesi, yurt dis1 faiz oranindaki artis, cari islemler dengesizliginin artmasi, yayilma
etkisinin ortaya ¢ikmasi ve kisi bagina gelirdeki azalma kriz olasili§ini artirdigi sonucuna ulagilmistir
(Cevis,2005:21).

Kriz etkilerini tahmin etmeye yonelik modeller (Sachs-Tornell-Velasco, Corsetti-Pesenti-Roubini,
Berg-Patillo ve Cartapanis-Dropsy-Mametz tarafindan yapilan galismalar). Bu c¢alismalardan elde
edilen sonuclara gore; 6zel sektériin bankacilik sektoriinden asir1 bor¢lanmasi, reel déviz kurunun
asirt degerlenmesi, merkez bankasinin kisa vadeli yiikiimliiliikklere gore sahip oldugu doviz
rezervlerinde azalmalarin ortaya ¢ikmasi, biitce agiklarindaki artiglar, banka borglarindaki artislar,
cari iglemler dengesizligindeki artiglar, geri donmeyen kredi oranindaki artislar ve yayilma etkisinin
ortaya ¢ikmasi para krizinin nedenleri olarak belirlenmistir (Cevis, 2001:22).

Iki rejimli siirekli kriz modeline dayali olarak Peter J.G.Vlaar calismasinda yukarida belirtilen iic
ampirik para kriz modeline alternatif olacak sekilde; siirekli kriz indeksine dayali ve hem normal
zamanlar1 kapsayan hem de kriz donemlerini i¢ine alan bir model kullanarak, para krizlerinin
nedenlerini ve olasiligini tahmin etmeye ¢alismistir. Enflasyon oranindaki artislar, reel déviz kurunun
asir1 degerlenmesi, doviz rezervlerinde kayiplarin ortaya ¢ikmasi, ithalatin ihracata oranindaki
artislar, kisa vadeli dis borglarin doviz rezervlerine orani ve doviz rezervlerinin M2 gibi degiskenler
onemli degiskenler olarak tespit edilmistir (Cevis, 2001:22).

Literatiirde yer alan krizleri tahmin etmeye yonelik yapilan 6énemli ¢aligmalar asagidaki Tablo 1°de
toplu olarak gosterilmistir. Tabloda ¢alismaya yapan yazarlar, ¢alisma donemi ve elde edilen sonuglar

gosterilmistir.
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Tablo 1: Kriz Ongériisii Amach Ampirik Cahsmalar:

DONEM | ELDE EDILEN SONUC

Graciela Kaminsky 1970-1995 Yiiksek kamu borcu para krizlerinin 6nemli bir erken uyart
Carmen Reinhart goOstergesi

Uretim  artistmin  diistiigii, yurtici kredi  artisinin
Jeffrey  A.Frankel yiikseldigi, yurtdisi faiz oranlarmin arttigi, dogrudan
Andrew Kenan Rose 19711992 yabanci sermaye girisi/toplam bor¢ oranmin azaldigi

donemlerde anlaml
M.Ucer, Ihracat/ithalat, kisa vadeli dis bor¢/GSYIH, hazineye kisa
J.M.Dowling, 1994 vadeli avanslar/GSYIH, rezervler/
R.Yolalan M2Y+borg stoku, reel M1 krizleri 6ngérmede anlamli
Mark Kruger, Patrick Kredi artiginin, kur uyumsuzlugunun ve diisilk sermaye
N.Osakwe, Jennifer | 1977-1993 | yeterliliginin spekulatif saldir1 olasiligini yiikseltebilecegini
Page tespit etmis

Dis ticaret haddinin, piyasanin resmi kurun uUzerinde
B Kibritcioglu, belirledigi doviz kurunun, ihracat piyasasindan alinan yeni

1986-1998 | siparis miktarlarinin,

B.Kose, G.Ugur

ihracata iliskin beklenti degiskeninin para krizleri i¢in oncii

ekonomik gostergeler olabilecegi

Yurti¢i kredilerin yiiksek oldugu, reel doviz kurunun trend
A.Berg, C.Pattillo degerine gore delerli ve M2/rezervler oraninin arttigi

durumlarda para krizlerinin gorilme olasiliginin artis

Reel doviz kurunun deger kazanmasinin, M2/rezervler

oraninin artmasinin, uluslararasi rezervlerde kayiplarin ve
H.J.Edison 1970-1995 | hisse senedi

fiyatlarinda beklenmeyen azalmalarin para krizleri icin

6nemli sinyal gostergeleri

Bankacilik krizleri igin reel doviz kuru, hisse senedi
M.Goldstein, fiyatlari, para c¢arpani, Uretim artist ve ihracat
G.Kamisky, 1970-1995 | gbstergelerinin kriz sinyali verdigi, para krizlerinde ise reel
C.Reinhart doviz kuru, hisse senedi fiyatlari, ihracat, M2/rezervler ve

Uretim artisinin kriz sinyali verdigi

Reel efektif doviz kuru endeksinin
M.M Tudela 1970-1997 azalmasinin, portfdy yatirimlart seklinde kisa vadeli

sermaye girislerinin ve kamu borg¢larindaki artiglarin para

krizlerinin ortaya ¢ikmasidaki 6ngoriileri anlaml
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Steven B.Kamin,
John  W.Schindler,
Shawna L.Samuels

1988-1999

Digsal degiskenlerin yurtici degiskenlerden krize daha
biiyiik katki saglayabilecegini ortaya koymuslardir

J.L.Lau, I.LK.Yan

1981-2001

Kisa vadeli yabanci yiikiimliiliikler/toplam uluslararasi
rezervler, kamu agiklart ve reel doviz kuru degerlenme

degiskenlerinin spekiilatif ataklar i¢in anlamli

M.Khusaini

sektorden alacaklarl/

ac1gl/GSYIH, GSYIH artisi,

M2/rezervler, bankalarin ozel

GSYIH, cari islem

rezervler/ithalat degiskenlerinin %95 anlaml

J.Zhuang,
J.M.Dowling

1970-1995

Yerli paranin deger kazanmasi, cari islemlerde kdtiilesme,
dis

uyumsuzlugu, yurtici kredi patlamasi, biiylimede yavaslama

bankalarin asiri borglanmast ve kur

ve varlik fiyatlarinda asir1 siskinlik

gibi

goOstergeler erken uyari sinyalleri veren degiskenler

O.Burkart,
V.Coudert

1980-1998

Yerli paranin asir1 deger kazanmasi, kisa vadeli bor¢lanma
ve enflasyon artisi ile uluslararasi rezervlerdeki kayiplarin

para krizleri icin dncii gostergeler oldugu

C.Oka

1980-1997

IMF’e yiiksek borcu bulunan, borg servisinin ihracata orani
yiksek olan, rezervlerin ithalata orani diistik olan ve ihracat
artis1 yavaslayan tilkelerin para krizlerine yakalanma

risklerinin artabilecegini sonucuna

I.Krznar

1998
2001

ve

Reel doviz kamu finansman
dengesi/GSYTH, cari islemler dengesi/GSY IH, enflasyon ve
dis iki

krizi i¢in anlamli oncti gostergeler oldugu

kuru,

borg gostergelerinin para

Giirler ve Kaplan

1996-2004

Reel kur endeksi, sinai Uretim, M2/uluslararasi rezervler, dis
ticaret dengesi ve cari denge/GSMH degiskenlerinin para

krizi i¢in anlamli olduguna

C.Gemni,
M.K.Deger

S.Emsen,

1990-2004

Ulusal paranin degerlenmis olmasi, rezervlerin azalmasi,
faiz oran1 farkliliklarinin biiytimesi, kamu gelirlerinin kamu
giderlerini karsilama oraninin diismesi, sanayi {iretim
endeksinin disiis kaydetmesi ve enflasyon farkliliginin

artmasi istatistiksel agidan krize sinyal vermede anlaml

V.Kaya, O.Y1lmaz

1990-2002

Finansal kiiresellesme olgusunun para krizlerinin yiizde 10

onem seviyesinde Granger nedeni oldugu sonucuna

ulasilmistir
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Toplam rezervlerin bor¢ servislerine orani, toplam
H.Erkekoglu,
£ Bilail 1979-2002 |rezervlerin ithalata orani, bilylime orani, toplam borg
Bilgili
: servisinin GSMH’ya ve mal ve hizmet ihracatina orani
Ulusal paranin asiri degerlenmesi, resmi rezervlerdeki
azalma, banka kredileri ve/veya ulusal kredilerdeki artis, bir
. bagka iilkede olan kriz, resmi rezervlerin kisa donemli dis
G. Arias . . .
borca oranindaki diigme ve enflasyon gibi gostergelerin
krizin
olmasinda ya da kriz ihtimalini artirmada énemli
. Makroekonomik gostergeler para krizini tahminde yetersiz
Wing T. Woo 1997-1998
kalmigtir
Reel doviz kurundaki asiri degerlenme, ulusal borglanma
J.D.Sach 1994 oraninin yiiksek olmasi ve rezervlerin diigiik olmasinin bir
ulkenin karsilasabilecegi spekiilatif atak riskini artirdigini
B.Eichengreen, )
Biitce acig1, enflasyon, ihracat/ithalat orani, ulusal kredi
A.K.Rose, 1967,1992 )
blylmesi ve uluslararasi rezervler
C.Wyplosz
) Ulusal paradaki ciddi bir deger kaybina ve/veya uluslararasi
G.Corsetti, o S
) ~11996-1997 | rezervlerdeki ciddi bir azalmaya kars1 gelmekte yani krizin
P.Pesenti, N.Roubini .
gostergesi olmaktadir
M.Diaz De Tuesta, 1980-2001 Kullanilan degiskenler ve metodoloji ile para krizini dogru
Marco Pacheco tahmin etme basaris1 %25°1 gegememistir
Kisa donemli dis borglarin doviz rezervlerine oraninin
S.Radelet, J.Sachs 1994-1997 | (SD/FX) ylksek olmasi, spekiilatif ataklar1 baslatan ve
krizin olusmasina neden olan en 6nemli gostergedir
Gerardo  Esquivel, Nominal déviz kurundaki keskin degisiklikler kriz olarak
) ) 1975-1996
Felipe B.Larrain tanimlanmusgtur.
Thierry  Apoteker, Gostergeler, doviz kuru ile ilgili olan kisim disinda krizi
) 1970-2001 o
Sylvian Barthelemy onceden haber vermistir.
Jahangir Aziz, Donemsel dis ticaret oranlari, enflasyon, yurtici kredilerin
Francesco artmasi, M2/Rezervler, Diinya reel faiz
1975-1997 o o ) o
Caramazza, oranlart ve Cari islemler dengesi gibi degiskenlerin Krizi
RanilSalgado agiklamada yararlt
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ABD Dolart  karsisinda %20  deger

on is gund boyunca stirmesinin igerde bir krize neden

kaybetmenin

Axel  Bruggemann, 1993-2001 oldugu gibi bir kriz tanimlamasi ¢ikarilmistir. Zay1f ihracat
Thomas Linne yapisi, rezervlerde meydana gelen azalis ve bankacilik
sektori verileri
krizi agiklama konusunda tam not almistir
) ) Politik istikrarsizligin se¢im Oncesi ve segim sonrasi olmak
Matthieu  Bussiere,
o 1999 tizere krizin derinligini
Christian Mulder . o
onemli dl¢ilide etkiledigi
) Doviz kurunda ve rezervlerde meydana gelen degismenin
Susan Collins 1985-1998 . .
agirlikli ortalamasinin esik degeri 3 olarak hesaplanmistir
Cari iglemler ve dogrudan yabanci sermaye girisi arasinda
Libor Kroska 1994-1999 |fark %5 seviyesinin Uzerinde gergeklesmesinin krizin
habercisi oldugu
) Kriz tanimlamas1 olarak doviz kuru ve rezervlerde meydana
Ashok Nag, Amit _
Mi 1980-1998 | gelen degisikligin agirhkl ortalamasini
Itra
esik degerinin 2 oldugu hesaplanmistir
Asir1 borglanmasi, reel doviz kurunun asirt degerlenmesi,
merkez bankasinin kisa vadeli yukiumliluklere gore sahip
) oldugu doviz rezervlerinde azalmalarin ortaya g¢ikmasi,
A.Cartapanis, ) _ _ i
bltce agiklarindaki artislar, banka borglarindaki artiglar, cari
V.Dropsy, S.Mametz _ o _ o .
islemler dengesizligindeki artiglar, geri ddénmeyen kredi
oranindaki artiglar ve yayilma etkisinin ortaya ¢ikmasi para
krizinin nedenleri
Enflasyon oranindaki artiglar, reel déviz kurunun asiri
degerlenmesi, doviz rezervlerinde kayiplarin ortaya
¢ikmasi, ithalatin ihracata oranindaki artislar, kisa vadeli dis
Peter J.G.Vlaar 1987-1996 _ _ _ o
borg¢larin doviz rezervlerine orani ve doviz rezervlerinin M2
para arzina orani gibi degiskenler calismada 6n plana ¢ikan
degiskenlerdir
J.P. Morgan 1980-1997 | Doviz kurlar, yiiksek faiz oranlar1 doviz krizi isareti
. Yurtigi kredilerin yiiksek oldugu, reel déviz kurunun trend
M. Bussiere, . _
c Muld 1994-1997 | degerine gore degerli ve rezerv orani arttig1 durumlarda para
.viulaer

krizlerinin gdriilme olasiliginin artis1 gézlemlenmistir
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Ulkeler arasinda sepekiilatif ataklar1 aciklamakta ulusal

R.Glick, A\ K.Rose |1972-1997

makroekonomik faktorler yardimer degildir

Bu caligmalardan elde edilen sonuclara bakildiginda ¢alismalarin tamami krizlerden sonra krize
neden olan degiskenleri belirlemeye yoneliktir. Bu sekilde bir dnceki krizin tetikleyicilerini tespit
ederek gelecek krizleri tahmin etmeye yoneliktir. Ancak ¢alismalar gdstermistir ki krize neden olan
degiskenlerin tespit edilmesi krizlerin Onlenmesine ve etkilerinin hafifletilmesine yardimci
olmamustir. 2008 krizinde bunun en son gdstergesidir.

Ekonometrik caligmalarin  krizleri Onlemede basarisiz olmasi ekonometrik ¢alismalarin
yapilmamasini gerektirmemektedir. Bu ¢alismalardan elde edilecek veriler olusturulmaya g¢alisilan
finansal mimarinin yapilandirilmasinda 6nemli veriler saglamaktadir.

Literatiir ¢aligmalarindan sonra krizlerin tahmin edilmesi amaciyla kullanilan Yapay Sinir Aglarim
kullanarak Tiirkiye i¢in 2008 krizinde hangi gostergelerin belirleyici olabilecegi test edilecektir. Test
icin kullanacagimiz Yapay Sinir Aglar1 daha ¢ok tip ve matematik alanlarinda kullanilmakla birlikte
son donemlerde sosyal bilim aragtirmalarinda da kullanilmaktadir.

Yapay sinir aglar1 cok degiskenli ve degiskenler arasindaki karmasik, karsilikli etkilesimin bulundugu
veya tek bir ¢oziim kiimesinin bulunmadigi durumlarda basarili sonuglar iireten bir yapay zeka
teknolojisidir. Bu 6zellikleri nedeniyle yapay sinir ag1 teknolojisi mali basarisizlik alaninda kullanima

uygun bir arag olarak gortlmektedir (Benli, 2005:34).

i=12....n =l2..p k=12....m

Girdi Katmam Gizli Katman Cikti Katmam
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Yapay Sinir Aginda, girdi katmani, genellikle bir veya iki ara katman (Gizli Katman) ve ¢ikti
katmanindan olusmaktadir. Her katmanda ilgilenilen probleme gore degisen sinir hiicreleri bulunur.
Girdi katmaninda n, gizli katmanda p ve ¢ikti katmaninda m adet néron bulunmaktadir. Her bir
katmandaki ndronlar arasindaki baglantilarin agirliklarinin - diizenlenmesi ile agin egitimi

gergeklestirilir (Hamzagebi, Kutay, 2004:229).

5.Ekonometrik Analiz

Temel makro ekonomik gosterge olarak Enflasyon, Kamu ag¢iklari/GSMH, Yatirnm/GSMH, Reel
GSMH artis oran1, Cari Hesaplar ve Borclarla Ilgili Gostergeler olarak, Dis ticaret dengesi, Dis
ticaret hadleri, Cari hesap ac181/GSMH, Ihracat artis oran1, hracat/GSMH, ithalat/GSMH, Reel doviz
kuru degerleme orani, Toplam bor¢/GSMH, Kisa vadeli borglar/Toplam borg, Kisa vadeli dis
bor¢/Uluslararasi rezerv, Toplam borg/ihracat, Borg servisi/ihracat, Faiz 6demeleri/ihracat, Kamu
borcu/Toplam borg, Yabanci dogrudan yatirimlar/Toplam borg, Finansal gostergeler olarak, i¢
kredilerin artis orani, Ozel sektdre acilan kredi artis/GSMH artisi, Bankalara verilen MB
kredileri/GSMH, Para carpanindaki degismeler, M2/Uluslararas1 rezervler, Faiz oranlarindaki
degismeler, Ozel sektdr yiikiimliiliiklerinin artiss, Mikro ekonomik gdstergeler olarak, Geri
donmeyen borglar/Toplam borg, Toplam borg/Aktifler, Sermaye/Aktif, Faiz gelirleri/Aktifler, Islem
harcamalari/Aktifler ve Karlar/Aktifler kullanilmistir. Tiirkiye i¢in yapilan analizde 01-2007 ile 06-
2009 donemi arasi aylik veriler kullanilmistir. Modelin hesaplanmasinda SPSS programi ve Neural
Connection Version 2.1 paket programlarindan faydalanilmstir.

Analizden elde edilen sonuglar; IMKB 100 endeksi ¢ok tabakali analizde %76,7, basit analizde %83,3
Yurti¢i kredi hacmi ¢ok tabakali analizde %60, basit analizde %73,3, Enflasyon oran1 ¢ok tabakali
analizde %73, basit analizde %66,7, Ithalat-Thracat cok tabakali analizde farki %70, basit analizde
%76,7, Doviz rezervleri ¢ok tabakali analizde %70, basit analizde %76,3 ve Sanayi iiretim endeksi
cok tabakal1 analizde %76,7, basit analizde %80 anlamli olarak hesaplanmistir. Bu oranlarin ifadesi
2008 krizinde ele aldigimiz degiskenlerde gozlenen degismelerin bir sonraki krizde belirtilen oran
nispetinde anlamli bir kriz gostergesi oldugudur.

Yapilan analiz sonucunda finansal krizleri 6ngérmede Tiirkiye icin izlenmesi gereken degiskenler
olarak IMKB 100 endeksi, Yurtici kredi hacmi, enflasyon orani, net ihracat, doviz rezervleri ve sanayi

iretim endeksi diger degiskenlere gore daha yiiksek oranda anlamli ¢ikmustir.
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EN Y] KRiZ GOSTERGELERININ SECIMI

Gostergeler

Temel Makro Ekonomik

Cari Hesaplar ve Borglarla Ilgili

Gostergeler

Finansal Gostergeler

Mikro Ekonomik Gostergeler

Caril 5U/GSMH
|ihracatarisorant |
Lihracat/GSMH |
Lithalat/ GSMH |

Roel doviz | leter]
[ Tonlam borc/GSMH |
| Borc servisi/GSMH |
[ Enflasvon | [Kisa vadeli borclar/Tonlam bore | [ic kredilerin artis orans | LA-Bankalarin _ Odeme _ Kabilivetini __ Yansitan |
LYatinm/GSMH | [Tonlam bore/Uluslararasi rezerv [ Bankalara verilen MB kredileri/GSMH | | Toplam borc/Aktifler
[ Yatinm artis orami /GSMH | [Tonlam bore/ihracat | [Para carpamindaki desismeler | [Sermave/Aktif
[Reel GSMH artis orani | [Borc servisi/ihracat | [M2/Uluslararasirezervler | [ B-Karlilikla fleili Géstereeler

|ABD faiz oranlarina gére|

| Faiz 6demeleri/fhracat |

[(Uluslararasi rezervler/ithalat |

Faiz gelirleri/Aktifler

[ Sermave kontrolleri |

| Kamu borcu/Tonlam borc |

| Faiz oranlarindaki degismeler |

Islem harcamalari/Aktifler

[ Boloesel

vavilma |

| Yabanc1 dosrudan vatirmmlar/Tonlam |

Gl

G2

Ozel sektor viikiimliiliiklerinin artist

G3

Karlar/Aktifler

G4

G5
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6.SONUC

Finansal krizler kapitalist sistemin dogasinda var olan bir olgu olmasi nedeniyle tarihin her
doneminde ortaya ¢ikmistir ve ¢itkmaya devam etmektedir. Finansal krizler iilke ekonomileri
icin oldukca zararh etkileri de beraberinde getirmektedir. Bir ekonomide ortaya ¢ikan
ekonomik sorunlar ise beraberinde sosyolojik ve psikolojik sorunlar1 da getirmektedir. 1980
sonrasi ortaya ¢ikan finansal krizlerin bir diger 6zelligi de ortaya ¢iktiklari yerden diger tilkelere
yayilmasi ve kiiresel bir kriz haline gelmesidir. Finansal krizlerin bu olumsuz etkilerinden
dolay1 iktisat literatiiriinde krizlerin 6nceden tespit edilmesi oldukca popdler bir konu haline
gelmistir. Bir sonraki finansal krizin nerede ¢ikacagi ve hangi degiskenlerdeki bozulmanin

krize neden olacaginin onceden tahmin edilmesi bir¢ok iktisat¢inin riiyasini siislemektedir.
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Literatiirde bu amagcla kullanilan birgok yontem vardir ve hi¢ siiphe yoktur ki gelecekte yeni
yontem ve yaklasimlarda ortaya ¢ikacaktir. Literatiirde yer alan yontemlerden biride yapay sinir
aglaridir. Bu yontem kullanarak gelecekte ortaya cikacak finansal krizlerin onceden
belirlenmesi icin hangi degiskenlerin izlenmesi gerektigi bir onceki kriz verilerinden tespit
edilmeye ¢alisilmaktadir.

Finansal krizlerin tahmininde kullanilmayan bir yontem olan yapay sinir aglari’n1 kullanarak
yapmis oldugumuz calismada kullandigimiz degiskenlerin yiiksek oranda gelecek krizlerde
belirleyici degisken oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu degiskenlerin en 6nemlileri IMKB 100
endeksi, Yurti¢i kredi hacmi, enflasyon orani, net ihracat, doviz rezervleri ve sanayi liretim
endeksidir. Bu degiskenler %60 ile %83,3 oraninda izlenmesi gereken degiskenler olarak
bulunmustur. Burada elde ettigimiz sonucglar daha 6nce yapilan calismalarla benzer sonug
gostermektedir. Yani mevcut ve verileri elde olan bir krizde hangi degiskenlerin etkin oldugu
tespit edilmistir. Bu tip veriler hig¢ siiphesiz gelecek donemler i¢in yardimci olacaktir. Fakat
icinde olan krizin etkilerini hafifletme ve kriz yonetme konusunda bizlere bir yardimi

olmayacagi da agiktir.
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