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Arastirma Makalesi/Original Article

Ozet

Diinya ekonomisinin entegre hale gelmesi, finans piyasalarinda simirlarin kalkmasina ve
finansal krizlerin yayilmasi ve etkilerinin daha gii¢lii bir sekilde hissedilmesine neden olmustur. Krizlerin
negatif etkilerinin bertaraf edilmesi ve ekonomik istikrar saglayici politikalarin uygulanabilmesi
amaciyla yapay zekd tekniklerinden yapay sinir agi tabanli Ervken Uyari Sistemi gelistirilmistir. Bu
calismada oncii gostergeler literatiiriinde siklikla kullanilan 14 degiskene ait 1992:01 2022:12 donemi
icin aylik veriler kullanilmistir. Kriz donemleri Finansal Baski Endeksi ile olusturulmugs ve Tiirkiye de
meydana gelen finansal krizlerle drtiisen kriz dénemleri tespit edilmistir. Yapay Sinir Aglar
modellerinden Cok Katmanli Algilayict modeli ile olusturulan Erken Uyar: Sistemi test, egitim ve
dogrulama performanslarina gore test edilmistir. Olusturulan modeller arasinda en yiiksek performan,
trainlm geri yayilim algoritmasina sahip, ara katmanlarinda tansig ve softmax, ¢ikti katmaninda ise
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puirelin aktivasyon fonksiyonu bulunan model tarafindan saglanmis ve kriz donemleri ve normal
donemler yiizde 100 dogrulukla tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Yapay Sinir Aglari, Erken Uyari Sistemleri, finansal krizler, dncii gostergeler,
Finansal Baski Endeksi.

JEL Kodlari: GO1, C40, C45.
© 2024 EYD tarafindan yayimlanmistir

Abstract

Predictability of Financial Crises in Turkey:
ANN-Based Early Warning System

The integration of the world economy, the removal of boundaries in financial markets, and the spread
of financial crises have led to a more pronounced impact. In order to mitigate the negative effects of crises
and implement policies promoting economic stability, an Artificial Neural Network-based Early Warning
System has been developed using artificial intelligence techniques. In this study, monthly data for the period
from January 1992 to December 2022 was used for 14 variables commonly employed in leading indicators
literature. Crisis periods were identified using the Financial Stress Index, and crisis periods overlapping with
financial crises in Turkey were determined. The Early Warning System, created with the Multilayer
Perceptron model from Artificial Neural Networks, was tested based on training and validation performances.
Among the models created, the highest performance was achieved by a model with the trainim
backpropagation algorithm, tanh and softmax activation functions in the hidden layers, and a purelin
activation function in the output layer, accurately identifying crisis and normal periods with 100% accuracy.

Keywords: Artificial Neural Network, Early Warning Systems, financial crises, leading indicators, Financial Stress
Index.
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1. Giris

Finansal krizler, kiiresellesme ve diinya ekonomisinin entegre hale gelmesiyle 6zellikle
1990’lardan itibaren hem geligsmis hem de gelismekte olan iilkelerde ortaya ¢ikmuistir.
Bu durumun temel nedenleri arasinda, finansal serbestlesmeyle birlikte deregiilasyon

siirecinin baglamasi yer almaktadir. Teknolojik degisim beraberinde finansal
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piyasalarda hizli bir donilisiimiin yasanmasina neden olurken, yeni firsatlar ve yeni
risklerin ortaya ¢ikmasina yol agcmistir. 1970’lerden itibaren finans piyasalarindaki
yetersiz denetim ve diizenlemeler, bu firsatlardan yararlanmak isteyen firmalarin asir
risk listlenmesine neden olmustur (Naudé¢, 2009, s. 2). Boylece finansal kirilganlik
artmis ve krizler kacinilmaz hale gelmistir. 1980 sonrasi finansal serbestlesmenin
yasandig1 Tirkiye i¢cin de benzer bir durum séz konusu olmaktadir. Tiirkiye’deki
finansal diizenlemelerin yetersizligi ve yapisal sorunlara ¢éziim iiretecek politikalarin
gelistirilememesi 1990 sonrasi donemde ekonomik istikrarsizliklar ve finansal krizlerin
yasanmasina neden olmustur. Ozellikle 1994 ve 2001 yillarinda yasanan krizler, iilke

ekonomisini derinden sarsmistir.

Finansal krizler, konjonktiiriin tepe noktasindaki doniisiin temel unsuru ve Onceki
genislemenin kag¢inilmaz bir sonucu olarak tanimlanmaktadir. Finansal kriz siirecinin
ilk asamas1 olan cinnet sirasinda, yatirimcilar paradan kagarak ya da borglanarak reel
veya finansal varliklara yonelmektedir. Panik asamasinda ise reel veya finansal
varliklardan paraya gecis siireci veya borcun geri alinmasina dogru bir hiicum
baslamaktadir. Kriz siirecinin son asamasi olarak ifade edilen ¢okiis asamasinda ise
cinnet sirasinda biiyiik bir istekle alinan reel ve finansal varliklarin, fiyatlar1 dibe

vurmakta ve siire¢ sonlanmaktadir (Kindleberger, 2007, s. 5-9).

Finansal krizleri agiklamaya yonelik gelistirilen birinci nesil kriz modellerine gore
finansal krizler, yapisal dengesizlikler ve makroekonomik politikalarin déviz kuru
hedefleriyle tutarsizligindan kaynaklanmaktadir ve yatirimcilarin  rasyonel
davranislarinin sonucu meydana gelmektedir (Krugman, 1979, s. 311-325). ikinci nesil
kriz modellerine gore ise finansal krizler kotii ekonomik yap1 ve kotiimser beklentilerle
iligkilendirilerek iktisadi ajanlarin beklentileri ile fiili politika sonuglar1 arasindaki
etkilesimin kendi kendini yaratan krizlere yol agacagi savunulmaktadir (Obstfeld,
1994). Bankacilik krizleri ile para krizlerinin birbirlerini besleyen bir kisir dongii

meydana getirdigi fikrine dayanan ii¢iincii nesil kriz modellerine gore finansal krizler,
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ahlaki tehlike, finansal kirilganlik yaklasimi ve bilango kotiilesmesi yaklagimlari ile

aciklanmaktadir.

Finansal krizler; kaynaklarin verimli alanlara akisin1 engellemesi, igsizligi artirmas,
servet dagilimi lizerinde negatif etkisi, biiylimeyi yavaglatmasi, su¢ oranlarini artirmasi
gibi sosyal, ekonomik ve mali etkileri nedeniyle parametrik ve parametrik olmayan
bircok c¢alismaya konu olmustur. Bu calismalar arasinda finansal krizlerin
ongoriilebilirligine yonelik ¢alismalar da yer almaktadir. Bu anlamda gelistirilmeye
calisilan erken uyar sistemleri ile kuramsal yaklasimin 6tesine gecerek uygulamada
etkinlik saglanmaya c¢aligilmis ve post otistik iktisat perspektifinden hareketle finansal

krizlerin yol acacagi maliyetlerin azaltilmasi hatta engellenmesi amaglanmastir.

Erken uyari sistemleri, standart ve alternatif metodolojiler kullanilarak belirli bir zaman
periyodunda kesin olarak tanimlanmis olasi krizlerin 6ngdriilmesine yonelik gelistirilen
sistemler olarak ifade edilmektedir. Erken uyari sistemlerinin gelistirilmesinde kritik
asamalardan biri potansiyel oncii gostergelerin belirlenmesi asamasidir. Erken Uyari
Sistemleri, kriz olasiliginin sadece makroekonomik ve finansal degiskene bagli oldugu
varsayimina dayanan ve genellikle statik bir yapiya sahip modellerdir (Sengiin, 2019,
s. 63). Erken uyar sisteminin gelistirilmesinde yontem tercihi, modelin etki giiclinii
artiracagindan en kritik noktalardan birini olusturmaktadir. Literatiirde en ¢ok
karsilagilan modeller standart metodolojiler olarak smiflandirilan Kaminsky,
Lizondo ve Reinhart (1997) tarafindan gelistirilen sinyal yaklasimi (KLR Modeli) ve
logit-probit modellerdir. Erken uyar1 sistemlerinde diger metodolojilere gore yeni bir
yaklagim olan YSA modelleri ise alternatif metodolojiler arasinda yer almaktadir.
Tiirkiye’de finansal kriz 6ngoriisiine yonelik YSA modeli kullanan 6nemli ¢alismalar
arasinda, Celik ve Karatepe (2007), Sevim (2012), Akc¢al1 (2014), Kizilkaya (2017) nin

caligmalar1 bulunmaktadir.

Bu ¢alismada, Tiirkiye’de gergeklesebilecek finansal krizleri 6ngerebilmesi i¢in Yapay
Sinir Aglar1 kullanilarak Erken uyar1 sistemi gelistirilmektedir. YSA’lar hata toleransi

yiiksek ve eksik verilerle ¢alisabilme gibi 6zellikleri nedeniyle diger metodolojilere



Tiirkiye’de Finansal Krizlerin Ongdoriilebilirligi: YSA Tabanl Evken Uyart Sistemi 103

gore Ustlin yanlara sahiptir. YSA modellerinin gelistirilmesinde en uygun modelin
secimi genellikle arastirmacinin 6nsezilerine gore belirlenmektedir. Bu calismada farkli
egitim algoritmalar1 ve aktivasyon fonksiyonlart kullanilarak olusturulan 256 farkli
model test performansina gore degerlendirilerek bu sorun asilmaya ¢alisilmis ve Erken
Uyar1 Sistemi’nin performanst ve tahmin giiciiniin arttirilmasi amaglanmistir.
Arastirma kapsami genisletilerek, 1992:1 ile 2022:12 dénemi kapsaminda Oncii
gostergeler literatiiriinde yer alan 14 ekonomik ve finansal gostergelere iliskin aylik

veriler incelenerek model olusturulmustur.

2. Literatiir

Finansal krizlerin YSA ile tahmin edilmesine yonelik literatiirde, Nag ve Mitra (1999),
Franck ve Schmied (2003), Oh vd. (2005), Peltonen (2006), Fioramanti (2006), Lin vd.
(2008) olmak tizere g¢esitli ampirik ¢alismalar1 yer almaktadir. Bu baglamda Tiirkiye
kapsaminda YSA kullanilarak finansal krizlerin tahminine yonelik Celik ve Karatepe

(2007), Sevim (2012) Akgal1 (2014), Kizilkaya (2017)’nin ¢alismalar1 bulunmaktadir.

Nag ve Mitra (1999), Endonezya, Malezya ve Tayland’1 kapsayan calismalarinda
1980-1998 donemi i¢in yapay sinir aglar tabanli kriz tahmin modelleri ile KLR modeli
karsilagtirtlmistir. Calismada Yapay sinir ag1 modelinin dncii gostergelerin gecikmeli
degerlerinin modele dahil edilmesinde avantaj sagladigi ancak modelin egitim
asamasinda asir1 uyum saglamasi nedeniyle bazi dezavantajlarinin bulundugu
belirtilmistir. Calismada yapay sinir agi modeli, KLR modelinden daha basaril

sonuglar vermistir.

Franck ve Schmied (2004), Rusya ve Brezilya’da yasanan spekiilatif saldirilari konu
alan c¢alismalarinda 1998-1999 donemlerine ¢ok katmanli algilayicilar (CKA)
ozelliklerinden faydalanilarak doviz krizlerini tahmin etmeye calismislardir. Calisma
sonunda ¢ok katmanli perceptron sinir aginin doviz krizlerini tahmin etmede logit
modellerine gore daha iyi performans sergiledigi sonucuna varilmigtir. 1997 Kore

finansal piyasalarinda yasanan krizleri tahmin edilebilmesine yonelik Oh vd.
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(2005)’nin yaptiklar1 ¢alismada yapay sinir aglar1 ve dogrusal olmayan programla
yontemini kullanilmistir. Giinliik verilerin kullanildigi1 ¢calismada basarili sonuglar elde

edilmisgtir.

Peltonen (2006), gelisen piyasa doviz krizlerinin Ongoriilmesine iliskin yaptig
calismada probit modeli ve ¢ok katmanli algilayici Yapay Sinir Agr modelini
kullanmistir. 1980-2001 donemine iliskin aylik verilerin kullanildig1 ¢alismada kriz
donemi, dolar kurundaki degisim ve doviz rezervlerindeki degisim ile olusturulan
finansal baski endeksinin iki standart sapmasi olarak tanimlanmistir. Daha 6nceki doviz
krizleri literatiirindeki bulgularin aksine, modellerin 6rneklem dis1 doviz krizlerini
isaret etme yeteneginin zayif oldugu tespit edilmis ve her iki model de yiizde 45 basari

saglayabilmistir.

Tiirkiye’deki banka krizlerini yapay sinir aglari ile ongdrmeye calisan Celik ve
Karatepe (2007), c¢alismalarinda 1989-2004 donemine iliskin makroekonomik ve
finansal verileri kullanmiglardir. Agin topolojik yapisinin belirlenmesinde deney
tasarimi1  yontemi olan Taguchi yaklasimi kullanilmigtir. Yapay sinir aglarinin
bankacilik krizlerinin degerlendirilmesinde ve tahmin edilmesinde etkin bir sekilde

kullanilabilecegi sonucuna varilmistir.

1980-2004 aras1 doneminde meydana gelmis bor¢ krizi verilerinden yararlanan
Fioramanti (2006), yapay sinir aglar1 kullanarak kriz 6ngorii modeli gelistirmistir. YSA
ile probit regresyon modelinin karsilastirildigi ¢aligmada yiiksek esnekligi ve dogrusal
olmayan iligkileri aciklama 6zelligi sayesinde YSA tabanli erken uyari sistemi, kriz
donemlerini tespit etmede parametrik ve parametrik olmayan geleneksel modellerden
daha 1iyi sonuglar vermistir. Probit model krizleri 6ngérmede %77,89 basari
saglamasina karsin, YSA tabanli erken uyar1 sistemi %95,79 dogrulukla kriz

ongorebilmistir.

Lin vd. (2008), 1970-1998 yillarina iliskin 20 tilkeyi kapsayan caligmasinda KLR, logit,

yapay sinir aglar1 ve noro bulanik modeller kullanarak erken uyar1 sistemi gelistirmis
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ve bu dort modeli karsilastirmistir. En basarili sonuglar1 sinir agimin ve néro bulanik
model verirken, noro bulanik model 6rneklem dis1 verilerle diger modellere gore daha
iyi performans gostermistir. KLR modeli (sinyal yaklagimi) 6ngorii giicii en diisiik

yontem oldugu sonucuna varilmaistir.

Sevim (2012) Tiirkiye’de finansal krizleri tahmin etmek amaciyla, Ocak 1992 ve Mart
2011 doneminde oncii gostergeler literatiiriinden yararlanarak KLR ve yapay sinir
aglar1 tabanli erken uyar1 sistemleri gelistirmistir. Calismada, kriz donemlerinin tespit
edilmesi, dolar kurundaki, gecelik faiz oranindaki ve Merkez Bankasi briit doviz
rezervlerindeki yiizde degisimin standardize edilmis degerlerinin ortalamasi ile elde
edilen finansal baski endeksinin ii¢ standart sapmasi olarak tanimlanmistir. KLR ve
YSA Modeli karsilastirildiginda, biiyiik 6l¢lide benzerlikler gostermektedir. Ancak
yanlis sinyal vermeme konusunda YSA Modelinin daha basarili sonuglar verdigi
gozlemlenmistir. YSA Modeli finansal kriz dngoriisiinde basarili bir performans ortaya

koymustur.

Akcal1 (2014), 1992-2013 donemine iligkin aylik ve 3 aylik veriler kullanarak gelecek
donem kriz olasiliklar1 tahmin etmek amaciyla yaptigi ¢alismasinda FBE olusturularak
Box-Jenkins ve YSA modelleri ile krizlerin 6ngoriilmesi amaglanmistir. Caligmada

YSA modeli ile kriz tahmininde ylizde yiiz basar1 gostermistir.

Kizilkaya (2017)’nin 1992:04 2016:10 donemlerine ait aylik veriler kullanarak Yapay
Sinir Aglar1 (YSA), Adaptif Ag Tabanli Bulanik Cikarim Sistemi (ANFIS) ve Logit ve
Probit modelleri ile Tiirkiye’deki para krizlerini tahmin etmeye ve bu krizleri etkileyen
degiskenlerin belirlemeye yonelik ¢alismasinda en iyi performansi ¢ok katmanh
algilayicili YSA modeli gostermistir. CKA kullanilarak olusturulan YSA modeli test

verisinde yer alan 2008 yilindaki para krizi donemini basari bir sekilde tahmin etmistir.
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3. Veri ve Metodoloji

Bu ¢alismada Tiirkiye’de finansal krizlerin 6ngoriisiine iliskin yapay sinir aglarindan
cok katmanl algilayicilar (CKA) modeli kullanilarak Erken Uyar1 Sistemi (EWS)
gelistirilecektir. Modelin gelistirilmesinde, oncii gostergeler literatiirii incelenerek elde
edilen 14 ekonomik ve finansal degisken i¢cin 1992:01 2022:12 donemine ait aylik
veriler kullanilacaktir. EWS gelistirilmesinde kriz tanimi yapilarak kriz donemleri
belirlenecektir. Bunun i¢in Oncelikle Finansal Baski Endeksi (FBE) tanimlanmustir.
Kriz donemlerinin belirlenmesinin ardindan oncli gostergeler literatiiriinde yer alan
ekonomik ve finansal gostergeler belirlenmistir. Daha sonra belirlenen oncii
gostergeler, MATLAB R2023b versiyonunda olusturulan CKA modelinin

egitilmesinde kullanilmigtir.

3.1 Yapay Sinir Aglarn

Yapay Sinir Aglar1 (YSA), insan beyninin en kiiciik birimi olan biyolojik sinir
hiicresinden esinlenerek olusturulan yapay noronlarin bir araya gelmesiyle
olusmaktadir. Yapay sinir hiicresinin, girdiler, agirliklar, toplama fonksiyonu,
aktivasyon (transfer) fonksiyonu ve yapay noron ¢ikist olmak iizere bes temel elemani

bulunmaktadir. Sekil 1°de yapay sinir hiicresinin yapisi gosterilmektedir.

Girdi degiskenleri (x); o girdi kiimesi veya kendinden 6nceki bir tabakadaki baska bir
islem elemaninin bu islem elemani iizerindeki etkisini ifade eden agirlik degerleriyle
(w) carpildiktan sonra toplama fonksiyonu (X) ile birlestirilir. Aktivasyon
fonksiyonlar1 girdi ve agin agirliklarina gore noronun ciktisin1 belirlemektedir.
Belirlenen bias (esik) deger asan toplama fonksiyonunun ¢iktisi, aktivasyon

formiiliinde girdi olarak kullanilmaktadir.
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Sekil 1 Yapay sinir hiicresi

Toplama

w\‘ Fonksiyonu

X w net
w

. (/.

Y
"

Aktivasyon
Girdiler Agirliklar Esik Fonksiyonu

Yapay sinir hiicrelerinin bir araya gelmesiyle olusan yapay sinir aglar1 arasinda en ¢ok
tercih edilen model Cok Katmanli Algilayici (CKA) modeli olmaktadir. CKA modeli,
girdi katmani, ara katman ve ¢ikti katmandan meydana gelmektedir. Sekil 2°de dogrusal
olmayan iliskileri c¢oziimlemek amaciyla gelistirilmis CKA modelinin yapisi
gosterilmektedir. Ara katmanda birden fazla gizli katman ve her gizli katmanda birden
fazla proses elemani (noron) bulunabilmektedir. Ayni sekilde ¢ikti katmaninda da
birden fazla proses elemani bulunabilmektedir. Bir katmanda bulunan proses
elemanlar1 kendinden 6nceki katmanda bulunan biitiin proses elemanlarina bagh

olmaktadir ve her proses elemaninin bir ¢iktis1 olmaktadir (Oztemel, 2006).

Gtglii istatistiksel modelleme teknigi olan YSA’lar, veri kiimesi i¢inde temel islevsel
iligkileri tespit etme, Oriintli tanima, siniflandirma degerleme, modelleme, tahmin ve
kontrol gibi gdrevleri yerine getirebilmektedir. YSA'lar girdi ve ¢ikt1 degerler arasinda
onceden bilgi sahibi olmadan dogrusal olmayan modelleme yapabilmektedir. (Huang,

Lai, Nakamori, Wang, & Yu, 2007, s. 115).
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Sekil 2: Cok katmanl algilayici modeli

Esik

Ciiris Katmam Cizli Katman Cikas kKatmam
i= 1. F=l.p k=1..m

3.2 Veri

Tiirkiye’de meydana gelen finansal krizlere iligskin 6ncii gostergeler literatiiriinde, farkli
yontemler kullanilarak belirlenmis ve krizlerle iligkili oldugu tespit edilen makro
ekonomik ve finansal gostergeler yer almaktadir. Tablo 1’de 1998 ve 2022 yillar
arasinda alternatif ve standart metodolojiler kullanilarak gerceklestirilen caligmalar

kapsayan finansal kriz dncii gostergeler literatiirii yer almaktadir.
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Tablo 1 Oncii gostergeler

Alternatif
Standart Metodolojilerde oncii gostergeler Metodolojilerde dncii
gostergeler
Banka Mevduatlar | M1 Seviyesi Yerli ve Yabanci Mevduat Para P1yasa51 Baski
Oranlari Endeksi
Bankacilik Sektorii .. . , .
Kredi Hacmi M2 Carpani Yurtici Krediler M2’nin Rezervlere Orani
Bankacilik - . : Yurti¢i Kredilerin
Sektdriiniin M2 Para Arzi Yurtici Krediler/GSYIH Endiistriyel Uretime Oram
Kirilganlik
Endeksindeki M2/Reel Para Carpant Aylik Mevduat Faizi Reel Efektif Doviz Kuru
Degisim

BIST 100 Endeksi

M2/Uluslararas1 Rezerv

Net Uluslararas: Rezervler

Mevduat Faiz Oranlari

Oranindaki Degisim
Biitge Dengesi / )
GSYH Biiylime M2Y/GSMH Orant Petrol Fiyatlar1 Thracat Birim Degeri
Orani
Cari Denge M2Y/M2 Orani Yabanc1 Yatirimei Orant ABD /TR Gecelik R? © 1 .
Faiz Orani Farki Degisimi
Dis Faiz Orani Net Uluslararasi Rezervlerin Yuksel§n Piyasalar Tahvil fhracat Birim Degeri
Ithalata orani Endeksi
Dis Ticaret Ozel Nihai Tiiketim Portfoy _ _
3 t1ce Yatirnmlarinin GSYH'ya Kisa Vadeli Dis Borg Ihracat- Ithalat/GSYH
Dengesi
Orant
Cari Dengenin . Kisa Vadeli Dis Borg Ithalatin Thracat: Karsilama
GSYH'ya orant Reel Faiz Oranlan Stoku/GSMH Orani
. . Kisa Vadeli Dis Borglar /
Dis Endiistrilesme | Sanayi Uretim Endeksi Kisa Vade.h Dis Borg/Doviz MB Déviz Rezervleri
Rezervleri .
Degisimi
Dis Ticaret Konsolide Biit¢e Toplam .
Dengesinin Rezervler/M2Y+Borg Stoku | Gelirleri/Konsolide Biitce Is(é:;;/aec}eélsﬁéﬂ)anm
GSYH'ya Oram Toplam Giderleri Y
Dis Ticaret Haddi | Sermaye Cikiglari gzg;i’;trol Fiyatlarmdaki M2 Para Arz1 Degigimi
. Ticaret Dengesinin Hazineye Kisa Vadeli Mf:v.(‘i uaE B.ankglarmm Drs
Doviz Kuru Yiikiimliilikleri/Dig
Rezervlere Orani Avanslar/GSYH
Varliklar
Doviz Mevduatlari - . .
/ M2 Orani TUFE I¢ Borg Stoku Mevduat Faiz oranlari
Gayrisafi Sabit . I¢ Faiz Odemeleri/Vergi Reel I¢ Borg Stoku
UFE S o
Sermaye Olusumu Gelirleri Degisimi
GSMH Yatlrnp Fonlarinin Ortalama ihracat ve ithalat To;jlnam Mevduatlarda
Vadesi Degisim

Kamu Kesimi
Bor¢lanma Geregi

Kamu Kesimi Bor¢lanma
Geregi/GSYH

Ihracat Piyasasindan Alman
Yeni Siparig Miktari

M1 Para Arz1

Kisa Dénem Sermaye Girisi /
GSYH

Thracatin Ithalat: Karsilama
Orant

Bu ¢alisma kapsaminda s6z konusu literatiirde yer alan ¢aligmalarda siklikla kullanilan
14 potansiyel oncii gosterge kullanilmistir. Calismada kullanilan oncii gostergeler

Tablo 2’de gosterilmektedir.
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Tablo 2 Calismada kullanilan 6ncii gostergelerin siniflandirilmasi

Déviz Kuru ve Odeme!er Dengesi Parasal ve Finansal Gostergeler
Gostergeleri
Ithalat/ GSYIH M2 para arzi degisim
Ihracatin Ithalat: Karsilama Oram Toplam mevduatlarin degisim
Ihracat Ve Ithalat Farkinin GSYIH Orani | ABD -TR faiz oranlar1 farki degisim
I¢ Borg Stoku Degisim M2 /MB doéviz rezervler
Cari A¢1gm Degisim IMKB 100 endeks degisim
Dis Ticaret Haddi Degisim Déviz tevdiat hesab1 / M2 para arzi degisim
Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri/ | Mevduat bankalart dig yiikiimliiliikleri/ dig
GSYIH varliklar

3.3 Finansal Baski1 Endeksi

Finansal kriz donemlerinin belirlenmesinde Eichengreen, Rose ve Wyplosz (1995)
tarafindan kullanilan finansal baski endeksi (FBE) kullanilmistir. FBE, doviz kuru, faiz
orani ve rezervlerdeki ylizde degisim kullanilarak hesaplanmigtir. FBE, asagida ifade

edilen formiil yardimiyla hesaplanmstir.

o= (2529 (2 - () 0

Formiilde yer alan e, nominal doviz kuru degisim oranini, (i), ABD ve Tiirkiye faiz
oranlar1 farkindaki degisimi, (r) ise merkez bankasi rezervlerindeki degisimi ifade
etmektedir. FBE hesaplanan degerinin belirlenen esik degeri asmasi durumu kriz olarak
ifade edilmistir. Tespit edilen kriz donemleri 1, diger durumlar ise 0 olacak sekilde

kukla degiskenler ile gosterilmektedir. Kriz durumu asagidaki sekilde ifade edilmistir:

FBEi,t = kO—FBE + UFBE 1se KT‘iZl-’t =1 (KrlZ Var)

FBEi,t < kO-FBE + UEBE 1se KT‘iZl-’t =0 (KrlZ y0k) (2)

Esik deger (o) FBE’nin standart sapmasi, (k) sabit katsayist ve (¢) FBE nin aritmetik

ortalamasi kullanilarak olusturulmustur. Burada ifade edilen k sabiti farkli degerler
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alabilmektedir. Eichengreen, Rose ve Wyplosz, k sabit katsayisint 1,5 olarak alirken
Kaminsky ve Reinhart, ¢alismalarinda s6z konusu degeri 3 olarak belirlemislerdir
(Eichengreen, Rose, & Wyplosz, 1996, s. 22; Kaminsky & Reinhart, 1999, s. 498). Bu
caligma kapsaminda k sabiti i¢in 1,5, ile 3,5 arasinda degerler verilerek farkli esik
degerler hesaplanmistir. Calismada 1992:01 ve 2022:12 dénemleri i¢in olusturulan
FBE ve farkli esik degerleri grafik 1°de gosterilmektedir.

Grafik 1 Finansal baski endeksi ile kriz donemlerinin belirlenmesi

e FBE e 1,5 STD. SAPMA s 2 STD. SAPMA
2,5 STD. SAPMA 3 STD. SAPMA 3,5 STD. SAPMA
25
20
15
10

2006MO9s
2014M12
2016M10 8

—
SE
o
(o) 9;
[©2e)]
—

-15

Kriz doneminin FBE’nin 1,5 standart sapma yukarisi olarak tanimlandigi durumda 19
kriz donemi tespit edilirken, 3,5 standart sapma yukarisinda tespit edilebilen kriz sayis1
2 donemle sinirl kalmaktadir. Asagida yer alan Tablo 3’de tespit edilen kriz donemleri

listelenmistir.
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Tablo 3 Kriz donemleri
1,5 Std. Sapma 2 Std. Sapma 2,5 Std. Sapma 3 Std. Sapma 3,5 Std. Sapma
(3,004) (4,006) (5,007) (6,008) (7,010)

1994 Ocak 1994 Subat 1994 Subat 1994 Subat 1994 Mart
1994 Subat 1994 Mart 1994 Mart 1994 Mart 2001 Subat
1994 Mart 1994 Nisan 1994 Nisan 1994 Nisan
1994 Nisan 1995 Aralik 2001 Subat 2001 Subat

1995 Aralik 2000 Kasim 2001 Mart

1998 Agustos 2001 Subat 2011 Agustos

2000 Kasim 2001 Mart 2021 Aralik
2001Subat 2011 Agustos
2001 Mart 2014 Ocak

2001 Nisan 2018 Haziran

2001 Haziran 2018 Agustos
2008 Ekim 2021 Aralik

2011 Agustos
2014 Ocak

2018 Haziran

2018 Agustos
2020 Mart

2020 Nisan

2021 Aralik

Esik degerin ortalamadan 3 standart sapma (6,008) yukarisi olarak ifade edilen
durumda tespit edilen kriz donemleri Tiirkiye’de meydana gelen kriz donemleri ile
sekilde

ortiismektedir. Bu nedenle kriz donemleri FBE;. = 30pgp + UppE

tanimlanmaistir.

3.2 YSA sonuglan

YSA modellerinden CKA modelinin olusturulmasinda MATLAB R2023B yazilim
programi kullanilmistir. Cok katmanli algilayict (MLP) modeli, MATLAB tarafindan
onceden tanimlanmig bir ag yapisi olusturan feedforwardnet fonksiyonu kullanilarak
tasarlanmistir. Oncelikle farkli geri yayilim algoritmalar1 ve aktivasyon fonksiyonlar
kullanilarak 256 farkli CKA modeli olusturulmustur. Asagida Tablo 4’de modellerde

kullanilan geri yayilim algoritmalar1 ve aktivasyon fonksiyonlar1 verilmistir.
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Tablo 4 Geri yayilim algoritmalar1 ve aktivasyon fonksiyonlari

Levenberg-Marquardt algoritmasi 'trainlm'

Geri yayilim . R
algoritmas Resilient Backpropagation 'trainrp
Scaled Conjugate Gradient ' 'trainscg'
Logistic Sigmoid Transfer Function ('logsig')
Hyperbolic Tangent Sigmoid Transfer Function (‘tansig')
Aktivasyon

fonksiyonlar1 Rectified Linear Unit (ReLU) Fonksiyonu (‘poslin’)

Softmax Transfer Function (‘softmax')

Linear Transfer Function (‘purelin’ )

1992:01 2022:12 donemine iligkin aylik frekans araligina sahip oncii gosterge veri
setinin ylizde 70’1 egitim, yiizde 15’1 test ve ylizde 15’1 dogrulama verisi olmak {izere
boliinmiis ve modeller egitilmistir. En basarili sonuglar veren ilk 5 model asagida tablo

5’de yer almaktadir.

Tablo 5 CKA modeli performans degerleri

Test Egitim Egitim Gizli Katman K:?tlli(lgm
Model Gradient g Dogruluk s Aktivasyon .
Performans Performans Algoritmasi . Aktivasyon
Fonksiyon .
Fonksiyon
Model 29  0,0000000  0,0000000  0,0000000 0,982 trainlm  tansig softmax  purelin
Model 171  0,00000004 0,01990000 0,00129000 0,982 trainrp poslin  poslin tansig
Model 5 0,00000222 0,00000001 0,00000000 0,982 trainlm logsig tansig  purelin
Model 19  0,00000420 0,00000000 0,00000000 0,982 trainlm tansig  logsig tansig

Model 213 0,00001320 0,00000032 0,00000000 0,982 trainscg  tansig tansig purelin

CKA modellerinden Model 29, {igiincii iterasyonda %100 dogrulama performansi ile
en basaril test performansini gostermistir. Model, {i¢ ara katmandan olusmakta ve ara
katmanda bulunan iki gizli katmanda (6,2) ndéron bulunmaktadir. Model 29, kriz

donemleri ile normal donemleri %100 dogrulukla tahmin etmistir.
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4. Sonug¢ ve Degerlendirme

Finansal kriz Ongoriilerine iliskin olusturulan Erken Uyar1 Sistemleri, ekonomik
istikrarin saglanmasi ve uzun vadeli iktisat politikalarinin belirlenmesinde énemli bir
rol oynamaktadir. Bu ¢aligmada, finansal kriz erken uyar1 sisteminin gelistirilmesinde,
tahmin giicii yiiksek ve dogrusal olmayan modelleme 6zelligi nedeniyle yapay sinir

aglar1 yontemlerinden Cok Katmanli Algilayict modeli kullanilmistir.

Kriz donemlerinin belirlenmesinde Finansal Baski Endeksi ve esik deger
hesaplanmistir. Endeks degerine gore 1994 Subat, 1994 Mart, 1994 Nisan ve 2001
Subat kriz donemleri olarak tespit edilmistir. YSA yOntemlerinden ileri beslemeli, geri
yayilimli ag yapisina sahip modeller incelendiginde, trainlm geri yayilim algoritmasina
sahip, ara katmanlarinda tansig ve softmax, ¢ikti katmaninda ise piirelin aktivasyon
fonksiyonu bulunan Model 29’un en iyi performansi verdigi gézlenmistir. Model 29,
kriz donemlerinin ve kriz dolmayan donemleri tahmin etmede %100 dogrulukla tahmin
etmistir. Bunun yani sira Model 5 ve Model 19, test, gradient ve egitim
performanslarina gére son derece basarili sonuglar ortaya koymus ve kriz donemlerinin

tahmininde basarili olmustur.
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Extensive Summary

Predictability of Financial Crises in Turkey: ANN-Based Early
Warning System

Introduction

Financial crises have emerged in both developed and developing countries since
the early 1990s, alongside financial liberalization and the integration of the world
economy. During this period, deficiencies in financial regulations and structural issues
have led to economic instability and financial crises, especially in countries like Turkey
in 1994 and 2001. Financial crises are typically defined as occurring at the peak of the
economy and as a consequence of the preceding expansion period. During these crises,
investors tend to shift from financial assets to real assets by either fleeing from financial
assets or borrowing. The crisis process consists of stages such as mania, panic, and
collapse. First-generation crisis models focus on structural imbalances and
inconsistencies in macroeconomic policies, while second-generation models emphasize
poor economic structures and pessimistic expectations. Third-generation crisis models
argue that banking and currency crises feed into each other in a vicious cycle. Early
warning systems are developed to forecast these crises within a specific time frame,
usually relying on macroeconomic and financial variables and possessing a static
structure. In this study, an early warning system is developed using Artificial Neural
Networks (ANNSs) to predict financial crises in Turkey. ANNs, being more flexible and

capable of handling incomplete data compared to other methodologies, aim to improve
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the effectiveness of the Early Warning System. The research examines data related to

14 economic and financial indicators between 1992 and 2022 to build the model.

Method

In the study, an Early Warning System (EWS) has been developed using Multilayer
Perceptrons (MLP) model from Artificial Neural Networks for forecasting financial
crises in Turkey. Artificial Neural Networks (ANNs) are formed by the combination of
artificial neurons inspired by the biological neural cell, the smallest unit of the human
brain. In the structure of an artificial neuron, there are five basic elements: inputs,
weights, summation function, activation function, and output. ANNs allow for
nonlinear modeling between input and output values without prior knowledge. The
Multilayer Perceptron (MLP) model, a type of ANN, consists of input, hidden, and

output layers and is developed to analyze nonlinear relationships.

For the development of EWS, the Financial Pressure Index (FPI) was first defined, and
crisis periods were identified. The financial pressure index (FPI), used by Eichengreen,

Rose, and Wyplosz (1995), is calculated using the formula expressed below.

ey — Ie — Ui Ty —
FPI=< t ﬂe)_l_(t Hl)_(t .ur)
O, O; Oy

In the equation, 'e' represents the nominal exchange rate change rate, 'i' represents the

change in the interest rate differential between the United States and Turkey, and 't'

represents the change in central bank reserves. Crisis periods are expressed as follows.
if FPl;; = kopp; + Upp; then crisis; = 1 (crisis situation)

if FPl;; < kogp; + Upp; then crisis;; = 0 (no crisis)
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Crisis periods that are above the threshold value by 3 standard deviations (6.008) from
the mean coincide with the crisis periods occurring in Turkey. Therefore, crisis periods

are defined as FPI; ; = 30gp; + ppp; -

Following the creation of the index, a model was constructed using monthly data from
January 1992 to December 2022 for 14 economic and financial variables identified by
scanning the literature for leading indicators of financial crises in Turkey. As indicators
related to exchange rates and balance of payments, the following variables were used:
import/GDP ratio, M2, export-to-import ratio, GDP ratio of export-import difference,
domestic debt stock change, current account deficit change, foreign trade rate change,
and short-term capital movements as a percentage of GDP. In the monetary and
financial indicators group, changes in money supply, changes in total deposits, changes
in the US-Turkey interest rate differential, ratio of M2 to foreign reserves, changes in
the BIST 100 index, changes in the ratio of foreign currency deposits to M2 money
supply, and the ratio of liabilities of deposit banks to external assets were examined.
Data were obtained from the Central Bank of the Republic of Turkey (TCMB), the
Turkish Statistical Institute (TUIK), the Organisation for Economic Co-operation and

Development (OECD), and the International Monetary Fund (IMF) databases.

In the created MPL models, the following backpropagation algorithms were
used: the Levenberg-Marquardt algorithm 'trainlm', the Resilient Backpropagation
'trainrp', and the Scaled Conjugate Gradient 'trainscg' algorithms. In the network
structure of the created models, the following activation functions were used: Logistic
Sigmoid Transfer Function ('logsig’), Hyperbolic Tangent Sigmoid Transfer Function
(‘tansig'), Rectified Linear Unit (ReL.U) Function ('poslin'), Softmax Transfer Function

(‘'softmax'), and Linear Transfer Function (‘purelin’).
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Results

In the case where the threshold value is expressed as 3 standard deviations above
the mean (6.008), the periods of February 1994, March 1994, April 1994, and February
2001 were identified as crisis periods. Model 29, which was constructed using the
Levenberg-Marquardt algorithm and has the Hyperbolic Tangent Sigmoid Transfer
Function ('tansig'), Softmax Transfer Function ('softmax'), and Linear Transfer
Function ('purelin') activation functions in its structure, showed very close to 100% test
and training performance in the third iteration, indicating more successful results
compared to other models. Model 29 consists of three hidden layers, and each hidden

layer contains (6,2) neurons.

Conclusion

Early Warning Systems developed for predicting financial crises play a
significant role in ensuring economic stability and determining long-term economic
policies. In this study, the Multilayer Perceptron model, a method from artificial neural
networks known for its high predictive power and non-linear modeling capability, was
utilized in developing the financial crisis early warning system. The Financial Stress
Index and threshold value were calculated to determine crisis periods. According to the
index value, the crisis periods were identified as February 1994, March 1994, April
1994, and February 2001. Among the feedforward neural network models examined,
Model 29, which employs the trainlm backpropagation algorithm, tansig and softmax
activation functions in the hidden layers, and purelin activation function in the output
layer, exhibited the best performance. Model 29 accurately predicted both crisis and
non-crisis periods with 100% accuracy. Additionally, Model 5 and Model 19
demonstrated highly successful results in terms of test, gradient, and training

performance, successfully predicting crisis periods.
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