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Finansal krizlerin sayisinin ve siddetinin artmasi, krizleri 6nceden tahmin etme ihtiyacin
dogurmus; buna bagli olarak konuya olan ilgiyi de artirmustir. Elbette finansal krizleri
ongorebilmek oldukca yogun caba gerektiren bir stirectir. Ancak, gecmiste yasanan finansal krizler
iki seyi gostermistir: birincisi, ekonomik tahmin gostergelerini iyilestirmek, ikincisi ekonomik
krizler icin iyi ¢alisan erken uyar: sistemleri gelistirebilmek. Bu baglamda kriz 6ncii gostergeleri,
ekonomide dogabilecek biiyiik yikimlar: 6nlemek ve politika yapicilarin daha etkin kararlar
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; almasina ve daha biiyiik kayiplarin 6niine gecilmesine yardimci olmasi adina son derece yararl bir e
N aractir. Bu gereksinim kapsaminda olusturulan g¢alismanin amaci, Tirkiye'nin 1992:01-2019:12 Makale Tirt
O dénemi icin probit model yontemi ile kriz 6ncii gostergelerinin belirlenmesidir. Olusturulan nihai ~ Aragtirma Makalesi
modele gore; cari islemler dengesi, gecelik bor¢lanma faiz orani, Merkez Bankasi rezervleri, bilesik
6ncii gostergeler, dis ticaret dengesi, hisse senetleri fiyat endeksi, enflasyon orani degiskenleri ile Sorumlu Yazar
bagimh degisken arasinda istatistiki olarak anlaml bir iliski bulunmaktadir. Mahmut Ozbek
Anahtar Kelimeler: Finansal Krizler, Kriz Oncii Gostergeleri, Probit Model
The increase in the number and severity of financial crises has led to the need to predict crises; ARTICLE INFOS
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process that requires a lot of effort. However, past financial crises have shown two things: first, to Article Histor
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1. Girig ortaya ¢iktign andan itibaren sadece meydana geldigi iilkeleri

Ekonomik faaliyetlerin sistematiklesmeye basladigi antik
caglardan bu yana, ekonomik gelismelere paralel olarak ekonomik
krizlerin de yasandig1 bilinmektedir. iktisadi yasamda insanoglunun

maruz kaldigi en 6nemli sorunlardan biri olan ekonomik krizler,

etkilemekle kalmayip, diinya tarihine de yon vermislerdir.

Ozellikle 1980’li yillardan itibaren kiiresellesme ve buna bagh
olarak finansal piyasalardaki seffaflasma stireci ile birlikte
ekonomilerde dalgalanmalar daha sik goriilmeye baglamis, bilgi
teknolojilerindeki ilerlemeler finansal tekniklerin ve araglarinda
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gelismesini  saglayarak, soz konusu istikrarsizliklarin iilke

ekonomileri arasindaki yayilimini hizlandirmistir.

Glinimiizde iktisat biliminin en c¢ok tartigilan konularinin
basinda finansal krizlerin 6nceden tahmin edilip edilemeyecegi ve
finansal krizlerin 6ncii gostergelerinin belirlenmesi gelmektedir. Bu
baglamda finansal bir kriz ortamimm varligi ve krizin ne zaman
cikacagl yoniinde bir 6ngorii olusabilirse, gerekli tedbirler alinarak
kriz 6nlenebilir, yani kriz yasanmaz (Uygur, 2001: 9).

Diger taraftan, finansal krizlerin bir takim ortak unsurlar:
bulunmakla birlikte, genellikle finansal krizler ¢ok boyutlu olmakta
ve bir tek gosterge ile karakterize etmek pek miimkiin olmamaktadir
(Claessens, vd, 2014: 5).

Finansal krizlerin tilke ekonomileri {izerinde yarattigi ekonomik
ve sosyal maliyetler nedeniyle, krizlere maruz kalinmamasi ya da en
azindan kriz kagmmilmaz ise bu durumu minimum hasarla
atlatabilmesi icin erken uyar1 sistemlerinin varligina duyulan
gereksinim giderek artmaktadir.

Bu baglamda caligmanin temel amaci; ekonomiye ciddi maliyetler
yiikleyen finansal krizlerin tnlenebilmesi veya en azindan maliyetinin
azaltilabilmesi igin  Tirkiye'nin kriz o6ncli  gostergelerinin
belirlenmesidir. Bu ama¢ dogrultusunda kriz o6ncti gostergesi
olabilecek ekonomik ve finansal degiskenler, probit model teknigi
kullanilarak belirlenmigtir.

2. Finansal Krizler

Mishkin (2001)finansal krizleri, ekonominin reel kesimini tahrip
eden ve piyasalarin etkin igleyisini bozan finansal piyasa cokiisleri
olarak tanmimlarken, Kaminsky, Lizando ve Reinhart (1997: 18) ise
finansal krizleri, ani ataklar nedeniyle doviz kurunun asir1 deger
kaybetmesi ya da déviz rezervlerindeki biiylik miktarlardaki diistisler
veya her ikisinin bir birlesimi olarak da tanimlanmaktadirlar.

Finansal krizler olusumlar: itibariyle genel olarak birbirlerine
benzememektedir. Bununla birlikte krizlerin bircogunun merkezinde
varlik piyasalarinda meydana gelen asir1 deger kayiplari, ekonomik
basarisizliklar, likidite yetersizlikleri ve bir iilkedeki finansal bir
krizin diger tilkelere de yayilmas: gibi olaylar etkilidir. Ayrica, asiri
borcluluk oranlari, politik dengesizlikler, asir1 degerli kur ve
uluslararasi sermaye piyasalarina asir1 bagimhlik gibi faktorler,
finansal kriz siirecini tetikleyen etkenler olarak kabul edilmektedir.

Finansal krizler ortaya cikis kaynagmna gore; para Kkrizleri,
bankacilik krizleri, bor¢ krizleri ve sistematik finansal krizler olmak
tizere dort baglik altinda gruplanmaktadir (Delice, 2003: 63).

Diger taraftan, finansal krizlerin nedenlerini agiklamaya yonelik
farkli donemler itibariyle farkli teorik modeller gelistirilmistir.
Birinci, fkinci ve Uciincii Nesil Modeller olarak anilan bu modeller,
birbirlerinin eksikliklerini veya yanligliklarini belirtmek ya da
tamamen reddetmekten ziyade, 6nceki modellerin yetersiz kalmasi
nedeniyle gelistirilmistir.

2.1. Birinci Nesil Kriz Modelleri

Birinci nesil modeller, 1970’li yillarda Latin Amerika ve diger
gelismekte olan ilkelerdeki para birimi devaliiasyonlarinin
actklanmasi amaciyla gelistirilmistir. Bu modeller, ilk kez 1979 yilinda
Paul Krugman (1979) ve daha sonra Flood ve Garber'in (1984)
makalelerinden gelistirilmistir ve bu nedenle “KFG” modelleri olarak
adlandirilmaktadir (Claessens ve Kose, 2013: 16).

Bu modellere gore krizler, makroekonomik degiskenlerdeki
dengesizliklerin hiikiimeti sabit doviz kurunu koruyamaz duruma
getirmesinden kaynaklanmaktadir.

Birinci nesil modellerde ekonomiyi krize stiriikleyen nedenler;
makroekonomik politikalarin tutarsizlig ve siirdiiriilememesi, golge
doviz kuru ile rezerv diizeyi ve spekiilatif atagin zamanlamas: olarak
belirtilmektedir (Kansu, 2006: 61-75).

Bu modellere gore kriz, uygulanan yanhs makroekonomik
politikalarin eseridir ve paranin reel olarak asir1 degerlenmesi, cari
islemler bilancosundaki giderek artan agiklar, rezervlerin erimesiyle
birlikte meydana gelmektedir (Tay, 2007). Ayrica, spekiilasyonlar
doviz rezervlerinde 6nemli azalmalara neden olmakta, bu durum ise
merkez bankasini kuru korumaktan vazgecmeye zorlamaktadir
(Krugman, 2000:2).

2.1. Ikinci Nesil Kriz Modelleri

1990'larin baslarinda Avrupa Déviz Kuru Mekanizmasinin (ERM)
¢okiisiinti aciklamakta ilk nesil modellerin yetersiz kalmasi iizerine
ikinci nesil modeller gelistirilmistir.

ikinci nesil modeller kendi kendini dogrulayan kehanetler ve
sermayenin silirii davranisi tizerinde durmaktadir. Bu modellerde
politika daha esnek olup kur rejiminin korunup korunmayacagi, kisa
vadeli politika esnekligi ile uzun vadeli giivenilirlik arasinda bir tercih
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Eger merkez bankasi kriz durumunda kur
rejimini savunursa, bunun bedeli ekonomide gelirin diismesi olarak
ortaya ¢ikacak, kuru savunmaktan vazgecip devaliiasyona razi olursa
bu durumda da politikacilarin giivenilirligini yitirmesi s6z konusu
olacaktir.

Bu modellere gore, {ilke rezervleri yeterli seviyede olsa da
hiikiimetin amagclar1 ile piyasa beklentilerinin ¢elismesinin, krizleri
tetikleme ihtimali bulunmaktadir (Karabulut, 2002: 97).

2.2. Ugiincii Nesil Kriz Modelleri

Gerek birinci nesil gerekse ikinci nesil modeller, 1990’11 yillarda
yasanan krizleri genel olarak agiklamakta yeterli olmusglardir. Buna
karsilik, ilk iki modelin Giiney Dogu Asya krizini 6ngérmede ve krizi
yasayan {llkelerin durumunu aciklamada yetersiz kalmasi iizerine
tiglincii nesil para krizi modelleri gelistirilmistir.

Bu modeller, doviz kurlari da dahil olmak tzere varlhk
fiyatlarindaki dalgalanmalarin neden oldugu cari iglemler
bilangolarindaki hizli bozulmalarin para krizlerine nasil yol actiklarini
aragtirmaktadir. Bu modeller, finansal ve kurumsal sektorlerdeki
bilango uyumsuzluklarinin nasil parasal krizlere neden olabilecegini

gostermektedir (Claessens ve Kose, 2013: 17).

Krugman’a gore (2001), Uglinci nesil modellerde krizlerin
olusum siirecinin ii¢ temel nedeni bulunmaktadir:

— Ahlaki tehlike iceren yatirimlar, dis borg ile finanse edilen
asir1 yatirimlar yapilmasi ve siirecin daha sonra tersine
doénmesi,

— Agik ekonomilerde bankalara hiicumlarin goriilmesi (bank-
run),

— Odemeler bilangosundaki bozulmalarn déviz kuru iizerinde
yaptig baski.

Ozetle bu modellerde, kirilgan bir finansal yapmin bankacihk ve
para krizlerinin olusumundaki rolii 6n plana cikarilmaktadir (Tay,
2007).
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Tablo 1
Para Krizlerini Agiklamaya Yonelik Modellerin Karsilastiriimast
Birinci Nesil Modeller ikinci Nesil Modeller Uciincii Nesil Modeller
M.Obstfeld
P.Krugman A.Calvo A.Rose
Ana Kurucular P.Garber A.Rose B.Eichengreen
R.Flood A.Valesco M.Obstfeld
S.Morris
ihracat, Yurtici Krediler / Nominal GSYH,
. Mali Aciklar/GSYiH, ithalati ' Mz2/Uluslararasi Rezervler,
Temel Ekonomik . Reel Déviz Kuru, M2 Carpani,
- Reel Para Miktari, . . -
Gostergeler Ticaret Sartlari, Hisse Senedi Fiyatlari,
M1 Denge Fazlasi. e
Uretim, Mevduatlar,
Reel Faiz Oranlart. Bankacilik Krizleri.
Uzun vadeye odaklanilmaktadir. Kisa vadeye odaklanilmaktadir. e -
R Bu modeller, para politikasinin para krizini nasil
Benzersiz denge. Goklu denge. etkileyebilecegini belirlemeye ve krizin iilkeler
Temel Ozellikleri Ulusal para birimine kars: spekiilatif =~ Para krizi biiytik ol¢tide 4 s Y

saldirinin nedeni hiikiimet a¢iginin

parasallagsmasidir. baghdir.

spekiilatorlerin beklentilerine

arasinda yayilmasinin nedenlerini agiklamaya
calismaktadir.

Kaynak: Pukeliene ve Deksnyte, 2010: 207.
3. Literatiir Taramasi

Literatiirde, kriz sayisindaki artis ve iilke ekonomileri tizerindeki
olumsuz etkilerinin azaltilabilmesi amaciyla kriz tahmini ve erken
uyari sistemleri kullanilarak krizlerin analizine yonelik ¢alismalarin
giderek arttig1 goriilmektedir. Ozellikle, Krugman’m 1979 yilinda
yapmis oldugu 6demeler dengesi krizleri modelinden sonra finansal
krizlerin agiklanmasina yonelik yapilan calismalarin sayisinda artig
gozlenmektedir.

Yapilan calismalarda Sinyal Yakalama, Dogrusal Olasilik Modeli,
Logit/Probit modeller, VAR modeli, Markov Rejim Degisimi ve Yapay
Sinir Ag1 (YSA) yontemleri kullanilmistir. Asagida finansal krizlerin
tahminine yonelik yapilan bazi calismalara yer verilmistir.

Bu calismalardan hi¢ siiphesiz en ¢ok bilineni Kaminsky ve
Reinhart’in (1996) gelistirmis oldugu sinyal yaklasimidir. 5 gelismis
ve 15 gelismekte olan {ilke olmak iizere toplam 20 {ilkede goriilen
para krizlerinin incelendigi calismada, probit yontemi ile belirlenen
gostergelerin para krizlerini ne dlclide 6ngorebilecegi aragtirilmistir.
Buna gore; reel doviz kurunun asir1 degerlenmesi, M1 para arzi artis
hizinin bliytimesi, ihracat ve ithalatin azalmasi, M2/uluslararasi
rezervler oranmnin artmasi, dis ticaret hadlerinin bozulmasi
degiskenleri para krizlerini belirlemede 6ncii gosterge olarak tespit
edilmistir.

Frankel ve Rose (1996) calismalarinda, 1971 - 1992 yillar
arasindaki yillik veriler kullanilarak 102 iilkenin para krizleri Probit
model ile tahmin etmiglerdir. Olusturulan modele gére déviz kurunda
meydana gelen %325 veya daha fazla bir deger kaybi veya yillik
devaliiasyonun 9%a1ooranindaki bir artist kriz olarak kabul
edilmektedir. Calisma sonuglar: 1. nesil kriz modellerini destekleyici
niteliktedir.

Kaminsky vd. (1998) yapilan bir¢ok ¢alismaya da dnciiliik eden ve
para krizlerinin belirli bir sinir seviyesini gectigi zaman kriz sinyali
veren KLR modelini gelistirmislerdir. 1970 - 1995 dénemini kapsayan
caligma, krizden oOnceki donemlerde alisilmadik bir davramg
sergileme egiliminde olan gesitli gostergelerin evriminin izlenmesini
icermektedir. En iyi performans gosteren degiskenler olarak ihracat,
reel doviz kurunun trendden sapmalari, M2/Briit uluslararasi rezerv
orany, iretim diizeyi ve hisse senedi fiyatlar1 bulunmustur.

Corsetti vd. (1998), Tiirkiye’de dahil olmak {izere 23 iilkeyi
kapsayan caligmalarinda finansal kirilganlik, cari iglemler dengesi
endeksleri, doviz rezervinin yeterliligi ve performans endeksleri ile
finansal kriz arasindaki iligkiyi analiz etmis, Tiirkiye’de spekiilatif
baskilardan daha ¢ok ekonominin ge¢mis trend degerlerinin finansal
kriz endeksini yiikselttigi sonucuna ulasmiglardir.

Esquivel ve Larrain (1998), 30 iilkedeki meydana gelen krizler
probit modeli ile analiz etmiglerdir. 1975 ile 1996 yillar1 arasindaki
verilerin  kullanildigt model ile 60 farkli kriz basariyla
belirlenebilmistir. Sonug olarak, yiiksek cari agik orani, reel doviz
kurlarindaki artiglar ve kisi basina diisen milli gelirdeki azalmanin
krizlerin 6nemli birer nedeni oldugu saptanmustir.

Krkoska (2000), 1993-1999 yillar1 arasinda 3 aylik verileri
kullanarak 4 gecis ekonomisi (Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya,
Slovakya) tizerine VAR modeli olusturmustur. Calismada para
krizlerinin tahmininde en iyi gosterge cari iglemler agig1 ile dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari arasindaki fark olmustur. Buna gore, bu
fark GSYH'nin %5’ini astig1 zaman para {izerinde spekiilatif baskilar
hissedilmektedir. Bunun disinda M2/Uluslararas: rezervler ve reel
doviz kuru oranindaki yillik yiizde degisimlerde para krizlerini
aciklama giictine sahip oldugunu belirlenmigtir.

Isik vd.(2004) Tiirkiye’'nin maruz kaldig1 Nisan 1994 - Subat 2001
krizlerinin temel nedenlerini faktér analizi teknigi ile analiz
etmiglerdir. Calismada krizlerin nedenlerini belirleyebilmek i¢in 1991
- 2001 donemini kapsayan 23 degiskene ait 3 aylik veriler
kullanilmigtir. Uygulanan fakt6r analizi teknigine gore Tiirkiye’deki
krizleri agiklayan ii¢ faktoriin para ikamesi, bankacilik sisteminin agik
pozisyon egilimi ve yiikselen konjonktiir oldugu goriilmiistiir.

Gerni vd. (2005), dogrusal olasilik ve logit model yontemleri ile
1990 - 2004 yilar1 arasinda aylik veriler kullanarak Tiirkiye’de
yasanan krizleri arastirmiglar, ulusal paranmn asir1 degerlenmesi,
sanayi tiretim indeksinin diisme egiliminde olmasi, ulusal MB
rezervlerinin azalmasi, kamu gelirlerinin kamu giderlerini karsilama
oranindaki diistis, enflasyon oranlarinin artmasi ve faiz oranlarindaki
artiglarin istatistiksel agidan kriz sinyali olusturdugu sonucuna
ulagmislardir.

Altintas ve Oz ‘in(z007), Tirkiye'de 1990 - 2005 yillari
arasindaki donemde 15 gostergeye iliskin 3 aylik verileri kullanarak,
Nisan 1994 ve Subat 2001 para krizlerini KLR modeli ile 6ngdrmeyi

65



Ozbek, M., Demirel, B. / Journal of Academic Opinion 2021 1(2) 63-70

amagcladiklar1 ¢aligmalarinda, sanayi tiretim endeksi, sermaye
cikiglari, M2/rezerv oranmi, GSMH, iiretim artisi, M1, IMKB 100
endeksi, 3 aylik mevduat faizi ve reel efektif doviz kuru 6ncti gosterge
olarak belirlenmistir.

Sevim (2012) ¢alismasinda, Tirkiye’de Ocak 1992 - Mart 2011
arasindaki doneminde finansal krizlerin en basarih 6ncii
gostergelerini  belirlemek amaciyla Kaminsky vd. tarafindan
gelistirilen KLR modelini kullanarak yapmis oldugu analiz sonucunda
tespit edilen en basarili gostergelerden bilesik oncli gostergeler
endeksi olusturmustur. KLR modeline gore; ihracatin ithalati
karsilama orani, ABD-TR gecelik reel faiz orani farkinin % degisimi,
kisa vadeli dis borglar/MB doviz rezervlerinin % degisimi, M2 para
arzindaki % degisim, reel ic bor¢ stokundaki % degisim, Thracat-
ithalat/GSYH, kisa vadeli yabanci sermaye/GSYH, toplam
mevduatlardaki reel % de8isim, mevduat bankalarinin dis
yiikiimliiliikleri/dis varliklar en basarih 6ncii gostergeler olarak
belirlenmistir.

Kesbi¢ vd. (2016) yapmis olduklar1 galismada, 2004 - 2015
doneminde aylik verilerden 6 gostergenin Tiirkiye ekonomisinin kriz
erken uyar1 sistemi igerisinde yer alip almadig arastirilmistir. “KLR
Sinyal” ve “Mutlak Sinyal” yaklasimi yontemlerinin kullanildig:
calismada kullanilan gostergelerin performanslar: karsilagtirilmistir.
“KLR Sinyal” yaklasima gore en iyi performansi rezerv yeterliligi
gosterirken, sanayi tretim endeksi, reel efektif doviz kuru, ithalat,
yurtigi krediler ve ihracat diger performans: olumlu gostergeler
olurken, “Mutlak Sinyal” yaklasimina gore ise, tiim gostergelerin
performanslarinin esit diizeyde basarili oldugu gortilmiistiir.

4. Uygulama ve Bulgular

Bu calismada 1992:01 - 2019:12 donemi aylik veri yardimiyla
olusturulan Finansal Baski Endeksiyle kriz dénemleri belirlenerek,
Sirali Probit Model yontemi ile Tirkiye’de finansal krizlerin onci
gostergeleri olabilecek makroekonomik degiskenler belirlenmeye
calisilmistir.  Probit model, bagimh ve bagimsiz degiskenler
arasindaki dogrusal olmayan iligkiyi en etkin 6l¢en model oldugu igin
tercih edilmigstir. Analizde kullanilan degigkenler literatiirde en ¢ok
kullanilan ve veri kisiti bulunmayan degiskenlerden segcilmigtir.
Finansal Baski Endeksiyle tanimlanan finansal kriz donemleri
“bagiml degisken olarak modele dahil edilmisgtir.

Calismada literatiirde yer alan ve kriz oncii gostergesi olarak
anlaml sonuglar veren makroekonomik degiskenlere yer verilmistir.

Tablo 2
Analizde Kullanilan Degiskenler

Degisken Uygulanan islem Beklenti

REZ Rezervler Aylik % Degisim -

RDK Reel D6viz Kuru Aylhk % Degisim +
Hisse Senedi

BIST Aylik % Degisi

S Fiyatlar: ylik % Degisim +

GBFO Ge.celik Borglanma % Oran .
Faiz Orani

FEDFO ABD Faiz Orani % Oran +

EX Thracat Aylik % Degisim -

IMP ithalat Aylik % Degisim +
ih ithal

EXIMP racatin Ithalati % Oran }

Karsilama Orani

Cumhuriyet Altini -

CASF Aylik % Deg
Satis Fiyat ylik % Degisim i
1 Ons Altinin Londra

LASF Aylik % Degisi

S Satis Fiyati ylik % Degisim *

M1 M1 Para Arzi Aylik % Degisim +

M2 M2 Para Arzi Aylik % Degisim +
Mevduat

KRDHCM Bankalarinin Kredi Aylik % Degisim +
Hacmi
ic Borg Stogu o

1B Aylik % D

S (Tahvil) ylik % Degisim +

DBS Dis Borg Stogu Aylik % Degisim +
Cari Islemler ..

CID Aylik % Deg -
Dengesi ylik % Degisim

DTD Dis Ticaret Dengesi Aylik % Degisim -
Dogrudan Yabanct o o

DYY Yatrmlar Aylik % Degisim

ENF Enflasyon Orani % Oran +
Sanayi Uretim 0

SUE Endeksi % Oran

BRPET Brent Petrol Fiyatlar1 ~ Aylik % Degisim +

BOG Bilesik Onci % Oran -
Gostergeler

USDEND Dolar Endeksi % Oran +

Kriz 6ncii gostergelerinin belirlenebilmesi icin 6ncelikli olarak
kriz dénemlerinin belirlenmesi gerekmektedir. Kriz dénemlerinin
belirlenmesi ile ilgili literatiirde farkli goriisler bulunmakla birlikte,
kriz donemlerini belirlemek tizere kullanilan araglarin basinda
Spekiilatif Baski Endeksleri gelmektedir. Haftahk, aylk, ceyrek
donem veya yillik olarak hesaplanan baski endeksi, belirlenen bir egik
degeri astiginda o ekonomide kriz varligindan sz edilebilmektedir.
Esik deger olarak endeksin standart sapmasi kullanilmaktadir (Ural
ve Balaylar, 2007: 52).

Bu ¢alismada, kriz donemlerini belirlemek iizere Eichengreen vd.
(1996) tarafindan olusturulan “Finansal Baski Endeksi” (FBE)
kullanilmig olup, endekste TL faiz orani (i), doviz kuru (e) ve briit
doviz rezervlerinin (r) agirlikhh ortalama degisimleri alinmaktadir.
Spekiilatif baski endeksi asagida yer alan formiille hesaplanmistir
(Eichengreen, Rose ve Wyplosz, 1996: 21).

de; Ai, LY

e Hi
e + l + r
Oe Oi Or

FBE, =

Formiilde yer alan;

te, = (2521 )®Doviz kurundaki % deisimi,
t—-1
Ai, = (%)@TL Faiz oranindaki % degisimi,
t—-1
Ary = (%)@Brﬁt doviz rezervlerindeki % degisimi ifade
t—-1

etmektedir.

Doviz kurundaki ve TL faiz oranlarindaki % degisimdeki artis,
briit rezervlerdeki yiizde degisimdeki azalis FBE’nin biiyiimesine
neden olmaktadir.

FBE = [$/TL Nominal Doviz Kuru oranindaki % Degisim] + [TL
Faiz Oranindaki % Degisim] - [Briit Doviz Rezervlerindeki %
Degisim]
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FBE hesaplanirken oncelikle endekste yer alan her bir degisken
standart hale getirildikten sonra modele alinmaktadir. Verilerin
standartlastirilmasi, gozlem degerlerinden aritmetik ortalamalarinin
¢ikarilip, standart sapmaya boliinmesiyle yapilmaktadir.

Kriz dénemlerinin belirlenebilmesi igin FBE’nin belli bir esik
degerini asip asmadiginin belirlenmesi gerekmektedir. Buna gore;

Esik Deger = | + ao’ dir.

Formiildekip: FBE'nin aritmetik ortalamasmni, o: sabit bir
katsayiyr ve o: FBEnin standart sapmasini temsil etmektedir. FBE,
hesaplanan esik degerden biiyiik oldugu durumda kriz oldugu kabul
edilmekte ve bagimli degisken 1 degerini alirken, esik degerden kiigtik
oldugu durumda ise krizin olmadigi sonucu cikarilarak, bagiml
degisken o degerini almaktadir.

Esik deger hesaplanirken alinan a katsayisinin kag olacag: kriz
donemlerini belirlerken 6nem kazanmaktadir. Bu katsay1 finansal
kriz 6ngoriisii literatiiriinde 1,5 ile 3,5 arasinda degisim gosteren
sabit bir say! olarak alinmaktadir. Diger bir ifadeyle, hesaplanan
endeks degerinin FBE'nin standart sapmasmnin o katina esit veya
fazla olmasi durumunda finansal bir krizin varligma isaret
etmektedir. Calismadakriz aylarini belirlemek icin kullanilacak olan
esik degerin hesaplanmasinda a=1,5 olarak alinmistir.

FBE = + 1,50= Kriz Var, K=1
FBE < + 1,50= Kriz Yok, K=0
Hesaplanan FBE sonuglarina gore esik degeri asan ve kriz
varhiginin kabul edildigi aldig: aylar Tablo 3’de gosterilmistir.

Tablo 3
Kriz Donemleri
Yil Donem
1992 Mart
1994 Ocak, Subat, Mart, Nisan
1995 Ocak, Kasim, Aralik
2000 Eyliil, Aralik
2001 Mart, Nisan, Haziran
2008 Ekim
2011 Eylil
2014 Ocak
2018 Haziran, Agustos, Eyliil

Grafik 1’de 1992:01-2019:12 dénemi i¢in aylik verilerle elde edilen
FBE degerlerinin degisimi goriilmektedir. Grafikte FBE'nin esik
degerleri astig1 aylar Tirkiye’de finansal bir krizin yasandigi donem
olarak analizde yer almaktadir.

Grafik 1
Finansal Baski Endeksi Grafigi

= [BE

= Esik Deger = 0,99

4.1. Verilerin Duraganlastirimast

Zaman serilerini igeren regresyon analizlerindeki onemli bir
varsayimlardan biri, incelenen zaman serisinin duragan olmasidir.
Bir zaman serisinin ortalamasi zaman igerisinde sistematik bir
degisim  gOstermezse, zaman duragan
nitelendirilmektedir.

serisi olarak

Calismada kullanilan serilerin duragan olup olmadiklarinin test
edilmesinde siklikla kullanilan birim kok testlerinden Genisletilmis
Dickey - Fuller (ADF) testi kullanilmistir.

Analizinde kullanilacak olan degiskelerin duraganlik seviyelerinin
belirlenmesi amaciyla yapilan ADF test sonuglarina (yalnizca nihai
modelde yer alan degiskenlere ait) tablo 4’de yer verilmistir.

Tablo 4
ADF Birim Kok Test Sonuglari
ADF (Sabitli) ADF (Sabitli ve Trendli)
Degisken Diizey 1. Fark Diizey 1. Fark
-1.6023 -12.971 -17.983 -12.962
BIST (0.480) (0.000)* (0.000) (0.000)
-2.6477 -14.420 -13.563 -13.563
CID (0.084) (0.000) (0.000) (0.000)
*KK
DTD 0.6479 -12.160 -6.6164 -12.259
(0.990) (0.000)* (0.000) (0.000)
3.1330 -9.9413 1.8651 -10.431
ENF (1.000) (0.000)* (1.000) (0.000)
-0.9236 -15.127 -2.8181 -15.143
GBFO (0.780) (0.000)* (0.191) (0.000)
-3.0129 -11.763 -6.1408 -11.758
BOG (0.034) (0.000) (0.000) (0.000)
*%
-4.1145 -12.216 -7.2285 -12.215
REZ (0.001)* (0.000) (0.000) (0.000)

Not: *, ** ve *** parametre tahminlerinin sirasiyla %1, %5 ve %10
giivenlik diizeyinde anlamli olduklarini, parantez icerisindeki
degerler ise olasilik degerlerini gostermektedir.

4.2. Ekonometrik Analiz

Serilerin duraganliklar1 saglandiktan sonra gerek verilerin ham
degerleri ile gerekse dogal logaritmalar1 alindiktan sonra elde edilen
veriler kullanilarak, kriz oncii gostergelerini belirlemek amaciyla
cesitli  modeller  olugturulmustur.  Olusturulan  modellerin
uygunluklarinin degerlendirilmesinde ilk olgiit olarak Akaike Bilgi
Olgiitli (AIC) kullamlmigtir. AIC 6lciitii, iki ya da daha ¢ok modelin
karsilagtirllmasinda kullanilmaktadir. Genellikle en diisiik AIC’l
model en uygun model olarak secilmektedir. AIC 6l¢iitii bir regresyon
modelinin hem 6rneklem hem de Orneklem dis1 Ongori
performansinin 6l¢iilmesinde kullanilmaktadir (Gujarati, 2016: 91).

Diger bir olgiit olarak AIC ol¢iitiiniin alternatifi olan Schwarz
Bilgi Olgiitii (SIC) kullanilmustir. Tipki AIC gibi SIC degeri ne kadar
diistikse model o kadar iyidir. Ayrica SICte, AIC gibi bir modelin
orneklem i¢i ve drneklem dis1 6ngorii performansini karsilastirmak
i¢in kullanilir (Gujarati, 2016: 92).

Tahmin edilen modellerin genel uygunluklarinin
degerlendirilmesinde kullanilan diger bir uygunluk testi de R?
analizidir.R?, o ile 1 arasinda bir deger alir ve 1’e yaklastikca uyum

iyilesir.
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Logit ve probit modellerde, R olarak adlandirilan McFadden
R¥si gibi, yapay R? denilen ve R¥ye benzer o¢lciiler kullanilmaktadir.
Klasik R? gibi R%.pde, o ile 1 arasinda yer almaktadir. McFadden
R¥’si modelde yer alan agiklayici degiskenlerin modele yaptig1 katkiy1
vermektedir.

Calismada, tablo 1de verilen degiskenler kullanilarak cesitli
modeller olusturulmus, olusturulan modellerden AIC ve SIC degeri
en kiiciik, McFadden R? ise en biiylik olan model, en uygun nihai
model olarak belirlenmistir. Buna goére, en anlaml sonuglar1 veren
nihai model tablo 5’de verilmistir.

Tablo 5
Probit Model Tahmin Sonuglarina Gére Kriz Oncii Gostergeleri
Standart z- Olasilik
Degisken Katsay1 Hata istatistigi Degeri
C -169.3858 64.89064 -2.610328 0.0090
CID 3.060137 1.396710 2.190961 0.0285
GBFO 14.67946 5.497134 2.670385 0.0076
REZ -19.84926  7.832259 -2.534296 0.0113
BOG -61.33388  23.78902 -2.578243 0.0099
DTD -2.102204  0.799249 -2.630224 0.0085
BIST 4.708450 2.146774 2.193267 0.0283
ENF 0.905304 0.522712 1.731936 0.0833
McFadden R-
squared 0.895828 Meandependent var 0.056886
S.D. dependent
var 0.231973 S.E. of regression 0.086117
Akaikeinfocriterio
n 0.093388 Sumsquaredresid 2.417663
Schwarzcriterion 0.184673 Loglikelihood -7.595817
Hannan-
Quinncriter. 0.129785 Deviance 15.19163
Restr. deviance 145.8327 Restr. loglikelihood -72.91637
LR statistic 130.6411 Avg. loglikelihood -0.022742
Prob(LR statistic) 0,000000

KRZ = -169.38 + 3.060 * CID + 14.679 * GBFO - 19.849 * REZ -
61.333 * BOG - 2.102 * DTD + 4.708 * BIST + 0.905 * ENF

Olusturulan nihai modele goére McFadden R* degeri (0.895828)
modelin acitklama giictintin yiiksek oldugunu gostermektedir.
Modelin uyum iyiligi gostergesi olan LR istatistiginin (130.6411)
olasilik degeri 0.00<0.05 oldugundan, model istatistiki olarak
anlamli bulunmustur.

Probit model sonuglar1 degerlendirildiginde, kriz bagimh
degiskeni ile cari islemler dengesi, gecelik bor¢lanma faiz orani,
Merkez Bankasi rezervleri, bilesik Oncii gostergeler, dis ticaret
dengesi, hisse senetleri fiyat endeksi ve enflasyon degiskenleri ile
arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki mevcut oldugu
goriilmektedir (GBFO, REZ, BOG ve DTD %1 anlam diizeyinde, CID
ve BIST %5 anlam diizeyinde, ENF ise %10 anlam diizeyinde
ekonometrik olarak anlamli iligki bulunmustur.).

Merkez Bankasi rezervleri, bilesik oncii gostergeler ve dis ticaret
dengesi degiskenlerinde meydana gelen artiglar kriz meydana gelme
olasiligimi azaltirken, cari islemler dengesi, gecelik borclanma faiz
orani, hisse senetleri fiyat endeksi ve enflasyon degiskenlerinde
meydana gelen artislar ise kriz olma olasiligini artirmaktadir.

Cari islemler dengesinin bozulmasi, ekonominin dig finansman
ve doviz rezervlerine olan ihtiyaci artirmakta ve boyle bir durum tilke
ekonomisinin spekiilatif bir saldirtya acik hale getirmektedir.
Dolayistyla cari iglemler dengesinde meydana gelen bozulmalar,
finansal bir kriz meydana gelme olasiligini artirmaktadir.

Faiz oranlari, ekonomide yatirimcilar ve tasarruf sahipleri
arasinda oldugu kadar finans ve reel ekonomik faaliyet arasinda da
kilit bir rol oynamaktadir. Piyasa faiz oranlari, kredi arz ve talebinin
etkilesiminin bir sonucu olarak belirlenmektedir. Hem isletmeler icin
likidite fiyatin1 hem de tiiketiciler ve tasarruf sahipleri tarafindan
simdiki titketime kars1 gelecekteki tiiketim tercihlerini temsil etmekte
ve hanelerin ve bireylerin ekonomik cikarlar1 arasinda 6nemli bir
baglanti olusturmaktadir. Oncelikle yiiksek faiz oranlari, borglu
durumundaki sirketlerin bilangolarini bozulmasina yol acarak, geri
doénmeyen kredilerin artmasina ve bankacilik kesiminde 6nemli
tahribatlara neden olmaktadir.

Diger taraftan yiiksek faiz oranlari, kisa vadeli kar elde etmek icin
tilkeye yonelik fon (veya sermaye) akiglarina yol agmaktadir. Sicak
paranin ¢ok hizhi bir sekilde piyasalarin icine ve dismna yonelik
hareket etme Kkabiliyeti nedeniyle potansiyel olarak piyasada
istikrarsizliga yol acabilmektedir. Her zaman olabilecek olan ani sicak
para cikislar1 varlik fiyatlarini diisiirecek ve {ilkenin para biriminin
deger kaybetmesine neden olarak finansal bir krize neden
olabilecektir. Dolayisiyla faiz oranlarinda meydana gelen artislar
finansal kriz olma olasiligini artirict yonde etki eden énemli bir kriz
oncli gostergesidir.

MB rezervleri, hem yurt disinda hem de yurt igindeki Kkisilerle
doviz tizerinden gergeklestirilen islemlerin timiinii yansitan 6nemli
bir kriz 6ncii gostergesidir. Ayrica doviz rezervlerinin gerek miktari
gerekse niteligi krizin boyutlarini anlama ve krizin olumsuz etkisini
azaltmada onemli bir strateji gelistirme aracidir. MB rezervleri,
muhtemel bir finansal krizde MB’nin piyasaya miidahale giictinii
belirlemektedir. Diigiik rezerv miktarmnin kriz riskini artirdig:
bilinmektedir. Uluslararas: rezervlerdeki azalmasi, iilkeyi spekiilatif
bir saldirtya agik hale getirecek ve boyle bir durum ise rezervlerin
erimesi, yerel paranin devaliie edilmesi veya uygulanmakta olan kur
politikasina gore doviz kurunun dalgalanmaya birakilmasi gibi
durumlara yol acarak finansal bir kriz olma ihtimalini artiracaktir.
Dolayistyla MB rezervlerindeki artiglar finansal kriz olma olasiligini
azaltic1 yonde etki eden 6nemli bir 6ncii gostergedir.

Ekonomik faaliyetteki dalgalanmalari tahmin etmeye yonelik
gelistirilen ve MB tarafindan her ay agiklanan bilesik 6ncii gostergeler
endeksi, ekonomik aktivitedeki dalgalanmalar1 o6nceden
belirleyebilmek amaciyla gelistirilen olduk¢a 6nemli bir gostergedir.
Bilesik oncii gostergeler endeksinde meydana gelen artiglar finansal
kriz olma olasiligini azaltic1 yonde etki eden kriz 6ncii gostergesidir.

Dis ticaret dengesi yurtiginde yerlesik kisiler ile yurt disinda
yerlesik kigiler arasinda gerceklestirilen ve giimriiklerden gecen
mallarin, ihracat ve ithalat tutarlar1 arasindaki farktir. fhracatin
ithalattan fazla olmasi durumunda dis ticaret fazlasi, aksi bir
durumda ise dig ticaret agig1 olugsmaktadir. Dis ticaret dengesinde
meydana gelen artiglar finansal kriz olma olasiligini azaltict yonde
etki eden finansal kriz 6ncii gostergesidir.

Beklentilere ve ekonomideki yapisal degisimlere asir1 duyarli olan
BIST endeksinin, kriz donemlerinde ortaya ¢ikan giivensizlik ortami
nedeni ile azalma egilimi gostermektedir. Bu nedenle finansal bir kriz
meydana  gelme  olasihgmi  6ngérmek  agisindan,  borsa
endekslerindeki anlaml diistigler, finansal krizleri 6ngérmede 6nemli
bir oncii gosterge olabilmektedir. Ancak nihai model olarak belirlemis
oldugumuz probit model analizi sonucuna gore, BIST endeksindeki
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artiglar finansal kriz olma olasiigini artirici yonde etki edecegi
sonucuna ulagilmistir. Bu durum soyle agiklanabilmektedir. Finansal
krizler genellikle varlik fiyatlarinda balon gibi gériinen seyleri takip
etmektedir. Balon kavrami, ekonomik baglamda genel olarak,
herhangi bir seyin (hisse senedi, finansal varlik vb.) fiyatinin temel
degerini  biiyik  bir farkla astigt bir durum olarak
tanimlanabilmektedir. Kriz 6ncesi donemde hisse senedi fiyatlarinda
boyle bir genisleme s6z konusu olursa, BIST endeksindeki hizl
yiikselmeler finansal bir krizin 6ncli gostergesi olabilecektir. Bu
nedenle, 6zellikle hisse senedi fiyatlarindaki artiglarin politika yapilar
tarafindan hassasiyetle takip edilmesi olduk¢a dnemlidir.

Enflasyon oranlarinin uzun stireli yiiksek seviyelerde seyrettigi
tilkelerde, finansal bir kriz enflasyon oranlarindaki ani ve siddetli
ylikselmelere bagl olarak meydana gelebilmektedir. Ozellikle parasal
geniglemeye bagli olarak ortaya cikabilecek enflasyon oranlarindaki
artiglar finansal kriz oncii gostergesi olabilmektedir. Analiz
sonuglarina gore enflasyon oraninda meydana gelen artiglar finansal
kriz olma olasiigimi artirici yonde etki eden finansal kriz oncii
gostergesi olarak belirlenmistir.

Tirkiye’de aylik degiskenlerin kriz olup olmama durumunu
belirlenmesinde nihai olarak belirlenen modelin genel tahmin giicii
ytizde 97'dir. Nihai modelin krizleri 6ngorii performans: tablo 6’de
verilmistir.

Tablo 6
Nihai Modelin Ongorii Performansi
Bagiml Gozlem % %
U Hatal
Degisken Sayis1 ygun atatt Uygun Hatali
o 315 309 6 0,981 0,019
1 19 15 4 0,789 0,211
Toplam 334 324 10 0,970 0,030

Grafik 2’de nihai modelin, Tirkiye’de kriz meydana gelme
olasiligini oldukga dogru bir sekilde tahmin edebildigi goriilmektedir.

Grafik 2
Nihai Modelin Ongorii Grafigi
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Ekonomik krizler iktisat biliminin her zaman en fazla dikkat
ceken konularinin basinda gelmektedir. Hemen hemen ekonomi
kavraminin olusumuyla es anl olarak ortaya cikan kriz kavrami,
zaman igerisinde yasanan krizlerin sikliginin ve siddetinin giderek
artmasi nedeniyle daha fazla 6nem kazanmistir.

Ozellikle 1980’li yillardan sonra, gelismis ve gelismekte olan
bircok tlkenin finansal sistemlerini liberalize ederek sermaye

piyasalarini disa agik hale getirmeleri, yasanan finansal krizlerin
gerek sayisinda, gerek etki alaninda ve gerekse siddetinde artiglara
neden olmustur. 1990’ yillar ise diinya ekonomisini kokten
degistiren pek cok finansal krize sahne olmustur.

Yaganan krizlerin sayisindaki ve ekonomiye yiikledigi
maliyetlerdeki artis, ekonomistlerin finansal krizlerin agtklanmasina
yonelik ilgisini artirmis ve finansal krizlerin acgiklanmasina yonelik
bircok teori gelistirilmistir. Bu teorilerden ortaya c¢ikan Onemli
konulardan biri ise finansal krizlerin 6nceden tahmin edilip
edilemeyecegi ve bu krizlerin belirtilerinin neler oldugunun tespit
edilip edilemeyecegidir. Finansal krizlerin varligi, anlasilmasi, izah
edilmesi, ©ngoriilmesi, kisaca modellenmesi ve krizle ilgili
politikalarin {iretilebilmesi i¢in kriz ortaminin olusup olusmadiginin
ve kriz ¢ikip ¢ikmayacaginin énceden 6ngoriilmesi oldukca énemli bir
konu haline gelmistir.

Bu baglamda, Tiirkiye ekonomisinde yasanabilecek olast finansal
krizlerin 6ngoriilebilmesinde kullanilabilecek ekonomik ve finansal
degiskenlerin saptanmasi amaciyla yapilan ¢alismada, probit model
kullanilarak Tirkiye'nin kriz oncli  gostergeleri Dbelirlenmeye
calisilmigtir.

Calismada oncelikle, finansal kriz literatiiriinde yapilmis olan
calismalarda finansal kriz oncii gostergesi olabilecek, sadece mali
sektorii degil, ayn1 zamanda makro, parasal ve dis sektorleri de
kapsayan 23 degisken belirlenmigtir. Daha sonra Finansal Baski
Endeksi olusturularak Tiirkiye’de yasanan finansal kriz dénemleri
belirlenmistir. Kriz donemleri ve éncii gosterge olabilecek degiskenler
belirlendikten sonra, probit model kullanilarak Tiirkiye'nin kriz dncti
gostergelerini  belirlemek amaciyla cesitli ekonometrik modeller
olusturulmustur.

Olusturulan modellerden AIC ve SIC degerlerinin en kiigiik,
McFadden R? ise en biiyiik olan model en uygun nihai model olarak
belirlenmigtir. Buna gore, en anlaml sonuglar1 veren degiskenlere
iliskin nihai modele gore kriz bagimh degiskeni ile arasinda istatistiki
olarak anlamli iliski bulunan verilerden; cari islemler dengesi,
gecelik bor¢lanma faiz orani, Merkez Bankas: rezervleri, bilesik oncti
gostergeler, dis ticaret dengesi, hisse senetleri fiyat endeksi ve
enflasyon degiskenleri Tiirkiye’de meydana gelebilecek finansal
krizlerin 6ncii gostergesi olarak belirlenmistir.

Bu c¢alisma ile kriz oOncii gostergesi olarak belirlenen
degiskenlerin, Turkiye’'de meydana gelen finansal krizlerin
ongoriistinde oncii gosterge olarak kullanilabilecegini gostermektedir.
Politika yapicilar, belirlenen makroekonomik degiskenlerde ki ani
hareketlere ¢ok dikkat etmeli ve finansal bir krizi baslamadan
onleyebilme adina gostergelerdeki asir1 oynakliga midahale
etmelidir. Diger taraftan, finansal krizlerin gerceklesecegi zamani
tam olarak tayin etmek tiim ekonomilerde oldugu gibi Tiirkiye icinde
oldukca zor bir durumdur. Ancak, bir {ilkenin krizlere olan
duyarlihgini artiran faktorlerin dogru olarak belirlenmesi, krizlerin
ongoriilebilmesi ve 6nlenebilmesi agisindan son derece 6nemlidir.
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