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Ozet

Diinyada 19. yiizyildan bu yana etki alani genis ve maliyeti yilksek pek ¢ok ekonomik kriz meydana gelmis,
piyasalar1 tehdit eden ve derinden etkileyen bu durum arastirmacilarin oldugu kadar piyasa aktorlerinin de
ilgisini ¢ekmistir. Yapilan arastirmalar yasanan krizlerin onceden tahmin edilip edilemeyecegi sorusunu
akillara getirmis, erken uyar1 sistemleri (EWS- early warning system) gelistirilmistir. Calismada, bankacilik ve
para krizleri i¢in pek ¢ok Ornegi bulunan erken uyari sistemlerini Tiirk hisse senedi piyasasi krizleri igin
geligtirmek ve literatiirde bu konuda mevcut olan boslugu kapatmak amaglanmig, bu baglamda KLR (1998),
FR (1996) modelleri uygulanmistir. Kriz donemlerini belirlemek i¢in SMPI (stock market pressure index-hisse
senedi piyasasi baski endeksi) olusturulmus, veriler 1998:01-2008:10 donemlerini kapsayacak sekilde temin
edilmistir.

Anahtar sozciikler: Hisse senedi piyasast krizi; Erken uyari sistemi; SMPI.

Abstract
Early warning system for the turmoil in stock markets: Turkish evidence

Since 19th century so many financial crises that have widespread adverse effects have arisen and the existence
and contagion ways of these crises have affected not only the researchers but also the policy makers, which
bring into the question of whether an early warning system (EWS) can be implemented. In the literature there
exist so many empirical studies on banking and currency crises. Since there are no EWS on stock market
crises, in this study, we want to make a contribution by investigating the turmoil in Turkish stock markets. In
order to correctly define the binary crisis variable, a “stock market pressure” index (SMPI) is created. The
monthly data covers the period 1998:01-2008:10. The methods applied are KLR (1998), FR (1996).

Keywords: Stock market crisis; Early warning system; SMPI.

1. Giris

Diinyada 19. ylizyildan bu yana etki alan1 genis ve maliyeti yliksek pek cok ekonomik kriz meydana
gelmis, piyasalart tehdit eden ve derinden etkileyen bu durum arastirmacilarin gegmisten glintimiize
oldukga ilgisini ¢ekmistir. Reel ve finansal sektordeki arz-talep calkantilari, diinya piyasalarindaki hizl
ekonomik entegrasyon gibi ekonomik gelismelerin yani sira siyasi istikrarsizlik ya da dogal afet gibi
ekonomik olmayan gelismelerin de krizlere neden oldugu gozlenmis, krizlerin nedenleri ve isleyisleri
arastirilmistir (Aktan ve Sen, 2002).
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Yapilan arastirmalar yasanan krizlerin 6nceden tahmin edilip edilemeyecegi sorusunu akillara getirmis,
aragtirmacilar kadar piyasa aktorlerinin de kullandigi erken uyari sistemleri (EWS- early warning system)
gelistirilmistir. Bu sistemler ADB (Asian Development Bank), ASEAN (Association of Southeast Asian
Nations), BIS (Bank for International Settlements), ECB (European Central Bank), Fed (Federal Reserve
Board of Governors) ve IMF’nin (International Monetary Fund) de aralarinda bulundugu pek ¢ok kurulus
tarafindan olasi krizleri 6nceden tahmin etmekte kullanilmaktadir.

Literatiirde bankacilik krizi, para krizi ve ikisinin birlesimi olan ikiz (twin) kriz hakkinda pek ¢ok ¢aligma
olmasina karsin, ampirik arastirmalarin daha c¢ok para krizi etrafinda yogunlastigi goriilmiistiir. Bu
durumun en 6nemli sebebi para krizlerinin bankacilik krizlerine gore daha sik gergeklesmesi olurken bir
diger sebebi de kriz donemlerinin belirlenmesinde kullanilan endeksleri olustururken yasanan sorunlardir.
Yapilan calismalarda, para krizleri, doviz piyasasindaki baskiyr Olgmekte kullanilan, kurdaki ve
rezervlerdeki degisimi dikkate alan EMP (exchange market pressure) endeksiyle tanimlanmig, ancak
bankacilik krizini dogru tespit edecek tek bir endeks olugturmanin giic olduguna deginilmistir (Murshid,
2001).

Bu ¢alisma ile para krizleri i¢in pek ¢ok 6rnegi bulunan erken uyari sistemlerini Tiirkiye hisse senedi
piyasasi krizleri igin gelistirmek ve literatiirde bu konuda mevcut olan boslugu kapatmak amaglanmig, bu
baglamda Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1998) - KLR, Frankel ve Rose (1996) - FR modelleri
uygulanmistir'.  Kriz donemlerinin belirlenmesinde IMKB sirketlerinin halka acik boliimiiniin piyasa
degeri ve IMKB 100 endeksindeki aylik degisimlerin dikkate alindigi bir endeks (SMPI - stock market
pressure index) olusturulmustur. Veriler 1998:01-2008:10 dénemlerini kapsayacak sekilde temin edilmis,
boylece, calismaya Agustos 2007°de Amerika’da subprime mortgage krizi olarak baslayarak tiim diinyay1
etkisi altina alan finansal tiirbulans da dahil edilmistir. Kurulan ekonometrik modelin olabildigince
giivenilir olmasi i¢in 15°1 agkin degisken kullanilmistir.

Caligmanin geri kalani su sekilde diizenlenmistir. Bolim 2°’de erken uyari sistemine iliskin yapilan
literatiir taramasi kisaca sunulmustur. Bolim 3’te calismada kullanilan veri ve ekonometrik model
hakkinda kisa bir bilgi verilmis ve ampirik sonuglar sunulmustur. Son olarak, Boliim 4’te ise ¢alismanin
sonuclarina deginilmistir.

2. Literatiir

Literatiirde 1980’lerde Latin Amerika’da yasanan bor¢ krizleri; 1992—-1993 Avrupa doviz kuru
mekanizmasi krizi; 1994 Meksika; 1997-1998 Giiney Dogu Asya; 1998 Rusya, Brezilya ve 2001 Tiirkiye,
Arjantin krizlerine yonelik pek ¢ok ¢aligma yer almis, her bir calisma farkli sonuglart 6n plana ¢ikarmistir
(Kaya ve Yilmaz, 2006) .

1880—-1997 yillarinda meydana gelen krizlerin maliyeti, neden olduklar1 olumsuz etkilerden armmma stiresi
ve sayisi Bordo ve Eichengreen (2002)’de yer almis (bakiniz Cizelge 1, 2, 3), bu durum giivenilir erken
uyari sistemlerine olan ihtiyaci gézler oniine sermistir. Bu baglamda erken uyar1 sistemleri gelistirilmis ve
bu sistemler kurulurken Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1998), Sachs, Tornell ve Velasco (1996),
Frankel ve Rose (1996) tarafindan gelistirilen ii¢ temel yaklasim izlenmistir.

Cizelge 1. Kiiresel krizlerin GSYIH’nin yiizdesi cinsinden maliyetleri

Tiim Krizler 1880-1914 1919-1939 1945-1971 1973-1997
Tiim tlkeler 9.76 13.42 5.24 8.29
Gelismis tilkeler 7.68 12.29 2.39 6.25
Gelismekte olan iilkeler 10.37 16.46 8.60 9.21

Kaynak: Bordo ve Eichengreen (2002)

' Sachs, Tornell ve Velasco (1996) tarafindan gelistirilen ve literatiirde iilkeler arasinda karsilastirma yaparken
siklikla kullanilan STV modeli gelecek ¢aligmalarin konusunu olusturmaktadir.



A. Topcu, O. C. Mutan / istatistikgiler Dergisi 2 (2009) 37-47 39

Cizelge 2. Kiiresel krizlerin neden olduklar1 olumsuz etkilerden arinma siiresi (y1l)*

Tiim krizler 1880-1914 1919-1939 1945-1971 1973-1997
Tim iilkeler 2.35(1.62) 2.35(1.67) 1.78 (1.16) 2.64 (2.15)
Gelismis tilkeler 2.71 (1.25) 2.26 (1.65) 1.60 (1.19) 2.84 (2.40)
Gelismekte olan iilkeler 2.25(1.73) 2.62 (1.76) 2.00 (1.12) 2.09 (1.14)

Kaynak: Bordo ve Eichengreen (2002)* Hesaplamalar 21 {ilke i¢in yapilmistir. Parentez i¢indeki rakamlar standart
sapma degerleridir.

Cizelge 3. Kriz sayis1
Yillar Bankacilik Para Krizi Ikiz Kriz
Krizi
Gelismis Ulkeler 1880-1913 4 2 1
1919-1939 11 13 12
1945-1971 0 21 0
1973-1997 9 29 6
Gelismekte Olan Ulkeler 1880-1913 11 6 8
1919-1939 3
1945-1971 0 16 1
1973-1997 17 57 21

Kaynak: Bordo ve Eichengreen (2002)

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1998) tarafindan para krizleri i¢in gelistirilen erken uyar1 yaklagiminda
krizin Oncii gostergeleri olarak diisliniilen degiskenlerin her biri igin esik deger hesaplanmigtir.
Gostergelerin belli bir esik degerini gegmesi kriz sinyali olarak kabul edilmis, sinyal verildikten sonraki
24 ay igerisinde kriz meydana gelmesi dogru sinyal olarak tanimlanmistir. Kriz yokken sinyal verilmesi 1.
tip hata, kriz varken sinyal verilmemesi ise 2. tip hata olarak adlandirilmistir. Boylelikle her bir gosterge
icin performans matrisi olusturulmus, degiskenler icin esik degeri hesaplanirken hatalarin minimize
edilmesi esas alinmustir.

Frankel ve Rose (1996) ise calismalarinda para krizi ¢ikma olasiligini tahmin etmeye yonelik probit
modelini gelistirmislerdir. 1971-1992 donemini kapsayan ve 100’1 askin gelismekte olan iilkenin secildigi
caligmaya yillik periyotta bir ¢ok degisken dahil edilmistir. Model sonuglarindan déviz rezervlerinin ve
dogrudan yabanci yatirimlarinin azalmasinin, yurti¢i kredi oraninin ve faizlerin artmasinin kriz olasiligini
arttiric1 yonde etkisi oldugu tespit edilmistir.

Sachs, Tornell ve Valesco (1996) calismalarinda segilen iilkeler i¢in uluslararasi piyasalarin kirilgan
oldugu donemleri tespit eden bir endeks olusturmay:1 ve 6zellikle Meksika’da 1994 yilinda ¢ikan para
krizinin diger gelismekte olan piyasalar {izerindeki etkilerini aragtirmayr amaclamislardir. Calisma
sonuglart diisiik uluslararas1 likidite diizeyi ve zayif ekonomik gostergelere (reel doviz kurunun
degerlenmesi, zayif bankacilik sistemi) sahip iilkelerin para krizlerine maruz kaldigini1 gostermistir (Cevis,
2005).

Her ii¢ yaklasim da krizleri agiklamada oncii gdstergeleri tespit etmeyi ve boylece krizleri dngdrebilmeyi
hedeflemekte olup, literatiirde bu modelleri esas alan pek ¢ok calisma yapilmigtir.

Berg ve Pattillo (1998) kriz tahmininde her ii¢ yaklagimi da degerlendirmis ve bu {i¢ modelin 1996
yilindan once kullanilmasi durumunda Asya Kkrizinin Ongoriiliip Ongdriilemeyecegi sorusuna yanit
aramistir. Caligma sonuglart KLR metodunun, Asya krizinin 6ngoriisiinde digerlerine kiyasla daha basarili
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bir model oldugunu gostermistir. Ancak modeldeki yanlis sinyaller dogru sinyallerden fazla
olabildiginden 1997°deki krizin zamanim belirlemede KLR metodunun yeterince giivenilir olmadigi da
belirtilmistir.

Kaminsky ve Reinhart (1999) calismalarinda, 15’1 gelismis olmak {izere toplam 20 iilkede 1970 — 1995
yillar1 arasinda gerceklesen 76 adet para ve 26 adet bankacilik krizini incelemis, para ve bankacilik
krizleri arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir. Calisma sonuglart bankacilik sektoriindeki sorunlarin para
krizinden Once ortaya ¢iktigini ve para krizlerinin bankacilik krizlerini derinlestirdigini ortaya koymustur.

Karacor ve Alptekin (2006) calismalarinda Tiirkiye ekonomisinde finansal krizler oncesi Oncii
gostergelerin nasil bir hareketlenme icerisine girdiklerini incelemislerdir. KLR metodunun uygulandigi
calismada cesitli makroekonomik gostergeler Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin 6ncii gostergeleri
olarak belirlenmis, kriz 6ncesi ve sonrasi bu gostergelerde yasanan degisiklikler incelenmistir. Caligsma
sonuglari, oncii gostergelerin her iki kriz dncesinde de sinyal verdigini gostermistir.

Kittelman vd. (2006) Cek Cumbhuriyeti, Macaristan, Slovakya gibi Orta ve Dogu Avrupa tlkeleri ile
Rusya ve Ukrayna’nin 1993 - 2004 yillar1 arasindaki ekonomik kirilganligini belirlemek i¢in erken uyar1
sistemi olarak Markov Rejim Degisimi Modeli’ni (Markov regime - switching model) uygulamiglardir.
Model sonuglarina gére, Avrupa birligine yeni iiye olan Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinde krizlerin gogu
i¢ politikadaki tutarsizliklar ve temel makroekonomik gostergelerdeki kotiiye gidisle, birinci kusak kriz
modelleri ile agiklanmistir. Rusya ve Ukrayna iginse ikinci ve {igiincii kusak kriz modellerine iliskin
gostergeler kirllganligi agiklamada etkili olmustur.

Racoru vd. (2006) calismalarinda para krizleri i¢in erken uyar1 sistemlerini inceleyerek bazi gelismekte
olan iilkelerde ve 6zellikle Romanya’da gergeklesen para krizlerini arastirmislar, KLR ve ¢ok sinifl1 logit
modelleri ile oncii gostergeleri belirlemeye ¢alismiglardir. Romanya ig¢in 1994 - 2004 yillar1 arasinda
gerceklesen li¢ para krizi incelenmistir. Calisma sonuglarma gére Romanya’da para krizleri olasiligi
iizerinde en Onemli etkiye sahip faktérler m2’in rezervlere orani ve paranin asirt deger kazanmasi
olmustur.

Bunlar disinda Kamin vd. (2001), Bruggemann ve Linne (2000) ve Bussiere ve Mulder (1999) gelismekte
olan, Aziz vd. (2000) gelismis ve gelismekte olan, Nag ve Mitra (1999) ise Asya iilkelerindeki krizleri
incelemis, krizleri agiklamada dncii gosterge arayisina gitmislerdir.

3. Analiz

3.1. Veriler

Tirkiye hisse senedi piyasalarindaki calkantilar i¢in erken uyari sistemi kurulurken bu piyasalarin
makroekonomik ve finansal degisimlere karsi ¢ok hassas oldugu géz oniine alinmisg, ekonominin miimkiin
oldugunca genis bir kismu calismaya dahil edilmek istenmis, bu baglamda oncii olabilecegi diisiiniilen
degiskenler 1998:01-2008:10 donemlerini kapsayacak sekilde incelenmistir.

Calisma kapsaminda kullanilan degiskenler:

+ IMKB (Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1) 100 endeksi (imkb100),

» IMKB sirketlerinin halka a1k boliimiiniin piyasa degeri (pd),

+ IMKB sirketlerinin halka agik béliimiiniin piyasa degerinde yabanci yatirimeilarin pay1 (yyo),
*  Yatirim fonlarinin ortalama vadesi (yfv),

* Fiyat kazang oramn (fk),

*  Gelismekte olan piyasalar tahvil endeksi (emerging markets bond index - EMBI),

*  Brent petroliiniin varil fiyat1 (bp),

* Reel efektif doviz kuru (redk),

e Sanayi liretim endeksi (san),
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e Cari islemler dengesi (cid),

¢ Dis ticaret dengesi (dtd),

* 1994 baz yilli TUFE (tiiketici fiyatlar1 endeksi) (enf),

¢ Bankalar mevduat toplami (mev),

e Briit uluslararasi rezervler (br)

e Para arz1t M2’nin briit uluslararasi rezervlere orani (m2/br),

e Kisa vadeli dig borglarin briit uluslararasi rezervlere orani (db/br),
¢ Kamu kesimi bor¢lanma geregi (kkbg).

IMKB, MKK (Merkezi Kayit Kurulusu), Reuters, SPK (Sermaye Piyasasi Kurulu), TCMB (Tiirkiye

Cumhuriyet Merkez Bankasi)’den temin edilen degiskenlerin analizlerde aylik yiizde degisimleri
kullanilmustir.

3.2. Yontem ve ampirik sonuglar

Calismada, hisse senedi piyasasi krizi ongoriisinde KLR sinyal yaklasimi ve FR probit modeli esas
alinmus, her iki yaklasimda da kriz dénemlerini belirlemek icin IMKB sirketlerinin halka acik boliimiiniin
piyasa degeri ve IMKB 100 endeksindeki aylik degisimlerin dikkate alindig1 bir endeks olusturulmus ve
bu endekse hisse senedi piyasasi baski endeksi (SMPI) ad1 verilmistir. Endeks, her iki degiskenin aylik
degisimlerinin agirhikli ortalamasi alimarak ve agirliklandirilmis degiskenlerin varyanslar esit olacak
sekilde hesaplanmistir. Endeksin belirli bir esik degerini (ortalama—1.5*standart sapma®; Kaya ve Yilmaz,
2006) ast1g1 donemler hisse senedi piyasalar1 krizi olarak kabul edilmistir. Daha sonra, SMPI kullanilarak
ikili (binary) degisken olusturulmus, bu degisken bulundugu dénemi takip eden 12 ay icerisinde kriz varsa
1, yoksa 0 degerini almistir. Mevcut calismalar igerisinde ikili degisken olusturulurken esas alinan
periyodun 12 ila 24 ay arasinda degisim gosterdigi gorilmistiir. Kittelmann (2006), Komulainen ve
Lukkarila (2003) ilgili periyodu 12 ay olarak almistir.

Sekil 1’de SMPI ve esik degeri sunulmustur.
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Sekil 1: SMPI ve esik degeri

Sekil 1’de goriildiigii lizere hisse senedi piyasalarinda Agustos-Eyliil 1998, Kasim 2000, Eyliil 2001, Ekim
2008 donemlerinde kriz yasanmistir.

? Literatiirde esik deger olusturulurken farkli yaklasimlar benimsenmis, ortalamadan 1.5-3.0 standart sapmalik
oynamalar dikkate alinmustir.
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Agustos-Eyliil 1998 doneminde goriilen kriz 1997-1998 Giiney Dogu Asya krizi ile iliskilendirilmistir.
Dogu Asya iilkelerinde 1997 yil1 itibariyle baglayan mali ve ekonomik kriz, hemen sonrasinda Rusya’da
yasanan kriz ile birlikte tlim diinyay1 etkisi altina almis, bu etkiden daha c¢ok igerisinde Tiirkiye’nin de
bulundugu gelismekte olan iilkeler nasiplenmis, gelismekte olan piyasalara yonelen dis sermaye tercihini
daha giivenli limanlara kaydirmugtir.

Kasim 2000°de hisse senedi piyasalarinda yasanan krize bankacilik sektdriinde yasanan ¢alkantilar neden
olmustur. Bu donemde bankacilik kesimine getirilen yeni diizenlemeler bankalar1 agik pozisyonlarini
kapatmaya ve likiditelerini arttirmaya yoneltmis, bu durum da faizlerin yiikselmesine neden olmustur.
Artma egilimde olan faizleri bir tehdit olarak algilayan yabanci yatirimcilar ise yatirimlarini Tiirkiye’den
hizla ¢ikarmis, bunun sonucunda yerli bankalar daha fazla yiik altinda kalmis ve de faizler daha da
tirmanmistir. Interbank piyasasindaki gecelik faizler Kasim ayinda ortalama % 72; Aralik ayinda ise
ortalama % 224 dolaylarinda seyretmis, hem mali hem reel kesimi etkileyen bu olumsuz gelismeler hisse
senedi piyasalarinda fazlasiyla hissedilmistir (Egilmez, 2001).

Eyliil 2001°de Tiirkiye hisse senedi piyasalarinin yasanan Subat 2001 mali krizinin de etkileri ile krize
girdigi goriilmiistiir. Kamu, mali ve reel sektdr iizerindeki derin olumsuz etkileri nedeniyle cumhuriyet
tarihinin en derin ekonomik krizi olarak adlandirilan Subat 2001 krizinin etkilerinden kurtulmak
uluslararas1 piyasalara entegre olmayi gerektirmis, bu baglamda yabanci dogrudan yatirimlarm
arttirllmasina yonelik olarak yeniden yapilanma ihtiyaci ortaya ¢ikmus; reel sektdr firma bilangolarini
uluslararas1 muhasebe standartlari ile uyumlu hale getirmek ve gerekli vergi diizenlemelerini yapmak i¢in
caligmalara baglanmistir (Erdonmez, 2003).

Ekim 2008’de ise Agustos 2007°de Amerika’da subprime mortgage krizi olarak baslayan finansal
tirbulans iyice yogunlasarak tiim diinyay1 etkilemis, bu durumdan Tiirkiye hisse senedi piyasalart da
nasibini almistir.

KLR sinyal yaklasimi

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1998)’1n sinyal yaklagiminda krizin oncii gostergesi olarak diisiiniilen
degiskenlerin her biri i¢in belirli bir esik deger hesaplanmaktadir. Degiskenlerin esik degeri gegmesi kriz
sinyali olarak kabul edilmekte ve takip eden 12 ay igerisinde kriz yasanacagina isaret etmektedir.

Degiskenlerin performansi asagidaki matrisle degerlendirilmektedir. Matriste A ve D, degiskenlerin dogru
uyar1 verdigi ay sayilarini, B yanlis sinyal verdigi ay sayisini (kriz yokken sinyal verilmesi), C ise kriz
donemleri icin sinyal verilmeyen ay sayisini (kriz varken sinyal verilmemesi) gostermektedir. Sifir
hipotezinin “takip eden 12 ay igerisinde kriz olmayacak™ olmas1 durumunda B’deki gozlemler 1. tip
hatay1, C’deki gozlemler de 2. tip hatay1 temsil etmektedir. Degiskenler i¢in esik degeri hesaplanirken B/A
(noise-to-signal) oraninin minimize edilmesi esas alinmaktadir (Berg ve Pattillo, 1999).

Takip eden 12 ay icerisinde kriz var’ Takip eden 12 ay igerisinde kriz yok

Sinyal var A B

Sinyal yok C D

KLR sinyal yaklagimina gore ¢alismada kullanilan 15 degiskenin performansi Cizelge 4’te verilmistir.

? Literatirde degiskenler i¢in kriz 6ngoriisii 12 ila 24 ay arasinda degisim gdstermektedir. Kittelmann (2006),
Komulainen ve Lukkarila (2003) ise bu periyodu 12 ay olarak kabul etmislerdir.
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Cizelge 4. Degiskenlerin performansi

P(sinyal|kriz) P(sinyal|kriz yok) kotii sinyallerin iyi P(kriz|sinyal)
sinyallere oram

A/(A+C) B/(B+D) A/(A+B)
a @ [B/(B+D)]/[A/(A+C)] @
3)
bp 0.16 0.14 0.85 0.37
br 0.12 0.00 0.00 1.00
cid 0.09 0.14 1.48 0.25
db/br 0.14 0.08 0.58 0.46
did 0.02 0.03 1.48 0.25
embi 0.09 0.01 0.12 0.80
enf 0.19 0.08 0.43 0.53
7k 0.07 0.03 0.49 0.50
kkbg 0.19 0.06 031 0.62
m2/br 0.21 0.06 0.27 0.64
mev 0.00 0.10 _ 0.00
redk 0.16 0.07 0.42 0.54
san 0.00 0.02 ; 0.00
Y 0.23 0.06 0.25 0.67
10 0.23 0.06 0.25 0.67

Cizelge 4’te 1. siitun kriz varken sinyal verilme olasiligini gostermekte ve bu oranin yiiksek olmasi
istenmektedir. Buna gore performansi en iyi olan gostergeler kamu kesimi borglanma geregi, m2’nin briit
uluslararasi rezervlere orani, yatirim fonlarimin ortalama vadesi ve yabanci yatirimei oranmidir. Siitun 2 ise
kriz yokken sinyal verilme olasilig1 olup, gostergelerde bu oranin diisiik ¢ikmasi beklenmektedir. Bu oran
icin en iyi performans gosteren degiskenler uluslararasi briit rezervler, EMBI ve sanayi iiretim endeksidir.
3. siitun kotii sinyallerin iyi sinyallere oran1 olup bu oranin en diisiik oldugu degiskenler uluslararasi briit
rezervler, yatirim fonlarinin ortalama vadesi, EMBI ve yabanci yatirimci oranidir. 4. siitunda ise
gostergelerin krizi dngdrme olasilig1 verilmekte ve performansi en iyi olan gostergelerin kamu kesimi
bor¢clanma geregi, m2’nin briit uluslararasi rezervlere orani, yatirim fonlarinin ortalama vadesi ve yabanci
yatirime1l orani oldugu goriilmektedir. Ancak, burada dikkat edilmesi gereken nokta en iyi Oncii
gostergelere karar verilirken tiim oranlarimin degerlendirilmesi gerektigidir. Kriz oncesi ve kriz
donemlerinde, kamu kesimi bor¢lanma gereginde dnemli artiglar yaganirken yatirim fonlarinin ortalama
vadesi ve yabanci yatirimei oranlarinda énemli diisiisler yasandig1 yadsinamaz bir gerc¢ektir. Bu durumda
en basarili oncii gostergelerin kamu kesimi borglanma geregi, m2’nin briit uluslararasi rezervlere orani,
yatirim fonlarinin ortalama vadesi, yabanci yatirimet orani oldugu sdylenebilir.

Cizelge 5. En basarili dncii gostergelerin ortalama oncii sinyal verme zamani (ay)

En basarih oncii gostergeler ortalama
m2/br 8

Y0 6

yfv 4

kkbg 2.4

Cizelge 5’te en bagaril1 Oncii gostergelerin ortalama Oncii sinyal verme zamani verilmektedir. Buna gore,
yabanci yatirimer oraninda krizden ortalama 6 ay dnce, yatirim fonlarin ortalama vadesinde ise krizden
ortalama 4 ay once diisiisler yasandigi gorilmektedir.
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FR probit modeli

Erken uyar1 sistemi kurulurken siklikla yararlanilan bir diger model de Frankel ve Rose (1996) tarafindan
gelistirilen FR probit modelidir. Bu yontem ile probit regresyon teknigi kullanilarak ilgili piyasanin takip
eden 12 ay igerisinde krize maruz kalma olasiligi, ve bu olasilik i¢in kagirilan kriz ve yanlis alarm sayisini
minimize eden bir esik degeri hesaplanmaktadir.

Tiirkiye hisse senedi piyasalarimdaki calkantilar i¢in ¢aligmada, probit regresyon teknigi uygulanirken
KLR yonteminde de kullanilan 15 bagimsiz degisken incelenmis, ancak modele analiz edilmeye uygun,
coklu baglant1 (multicollinearity) problemine yol agmayan® ve istatistiksel olarak anlamli katki saglayan
degiskenler katilmistir. Varsayimlari kontrol edilmis modelin sonuglar Cizelge 6’da verilmektedir.

Cizelge 6. FR probit modeli sonuglar

Metod: En cok olabilirlik — ikili Probit
Orneklem: 1998:01-2008:10
Gozlem sayisi: 130

Degisken Katsayr Std. Sapma  z-istatistigi p-degeri
Sabit -1.260736 0.256701  -4.911301 0.0000
enf 0.250586 0.074791 3.350462 0.0008
yfv -0.025166 0.008966  -2.806870 0.0050
VYo -0.077490 0.030872  -2.510082 0.0121
kkbg 0.050811 0.014167 3.586524 0.0003
bp -0.032153 0.015156  -2.121509 0.0339
LR istatistigi 59.95294  McFadden R® 0.363290
p-degeri (LR) 1.24E-11
Bagimli degisken=0 87 Bagimli degisken=1 43
sayis1 sayi1st

Cizelge 6’ya gore kurulan modelde tiim katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmiis, modelin
aciklayicihigi McFadden R*’ye gore 0.36 oraminda’ gerceklesmistir. Enflasyon, kamu kesimi bor¢lanma
geregindeki artisin ve yabanci yatirimci orani, yatirim fonlarinin ortalama vadesi, petrol fiyatlarindaki
azalisin da kriz olasiligini arttirici yonde etki ettigi gorilmiistir.

* Degiskenler arasi ¢oklu baglanti problemi olup olmadigi VIF (Variance Inflation Factor) degerleri hesaplanarak

kontrol edilmistir. VIF degerlerinin 10’un altinda olmasi ¢oklu baglanti sorunu olmadiginin gdstergesi olarak kabul
edilmektedir (Gujarati, 2003). Kurulan modelde enf, yfv, yyo, kkbg, bp degiskenlerine iliskin VIF degerleri sirasiyla
1.019, 1.034, 1.021, 1.014 ve 1.005’tir. Ayrica degiskenlerin korelasyon matrisi de Ek’te verilmektedir.

> Bu oran literatiirde 6zellikle krize iliskin finansal modeller igin yiiksek kabul edilmektedir.
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Giiniimiiz kosullarinda kiiresel likidite fazlas1 iilkeler arasinda kolaylikla yer degistirebilmekte, dzellikle
tim diinyay1 etkisi altina alan kriz donemlerinde ise bu etkiden daha ¢ok gelismekte olan fiilkeler
nasiplenmekte, dis sermaye tercihini gelismekte olan piyasalardan daha giivenli limanlara kaydirmaktadir.
Model sonuglart bu durum ile ortiismekte, ekonomideki kdtiiye gidisi hisseden yabanci yatirimcilarin ¢ikis
yaptigini, yatinm fonlar1 vadesinin de kriz oncesinde diistiigiinii gostermektedir. Ozellikle kiiresel
krizlerde yabanci yatirimcilar ilk olarak daha cok etkilenecegini disiindiikleri gelismekte olan
piyasalardan cikis yapmaktadirlar. Yine ekonomik kriz dénemlerine girerken kamu kesimi bor¢lanma
gereginde ve enflasyonda Onemli artislar yasandigi bilinen bir gercektir. Sonuglar, yasanan bu
gelismelerin hisse senedi piyasalarim da olumsuz etkiledigini gostermektedir.

Sekil 2’de probit modelinden elde olasiliklar ve esik degeri sunulmaktadir.
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Sekil 2. FR probit modelinden elde edilen kriz olasiliklari

Sekil 2’de kirmiz1 ¢izgi, olasiliklar i¢in hesaplanan esik degerini, gri alanlar ise kriz ve oncesi 12 aylik
donemi gdstermektedir. Iyi bir model igin, gri alanlarda modelden elde edilen olasiliklarin esik degerini
gecmesi beklenmektedir. Buna gore olasiliklarin gri donemlerde zaman zaman azalmakla birlikte genel
olarak artis i¢inde oldugu goriilmektedir. Ocak, Eyliil 1998; Mart 1999; Ocak, Aralik 2000; Mart, Nisan,
Eyliil 2001; Ekim, Kasim, Aralik 2007 ve Ocak, Subat, Ekim 2008 donemleri i¢in hesaplanan olasiliklarin
esik degerini gectigi goriilmekte, bu olasiliklar Mart 1999 disinda gri alanlarla eslesmektedir.

KLR sinyal yaklasimi ve FR probit modelinin karsilastirmast

KLR sinyal yaklagimi ve FR probit model sonuglarina goére One ¢ikan degiskenler Cizelge 7°de
verilmektedir. Buna goére kamu kesimi bor¢lanma geregi, yatirim fonlarinin ortalama vadesi ve yabanci
yatirimel orani her iki yaklasimda da basarili performans gosteren degiskenlerdir. Bu bakimdan bu
degiskenlerin takip edilmesinin krizleri Ongdrmede etkili olacagi disiiniilmektedir. Kamu kesimi
bor¢clanma geregi, Kaya ve Yilmaz (2006)’1n para krizlerinin dngdriilebilirligini irdeleyen ¢aligmalarinda
da etkili bir degisken olarak ortaya ¢ikmustir.
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2008 yili Ekim aymnda FR probit modeline gore oniimiizdeki 12 ay igerisinde kriz olma olasiligir 0.97
olarak hesaplanirken (Sekil 2), KLR sinyal yaklasiminda 6n plana ¢ikan degiskenlerden kamu kesimi
bor¢clanma geregi, m2’nin briit uluslararasi rezervlere orani ve yatirim fonlarinin ortalama vadesi, izleyen
12 ay igerisinde kriz olacag: sinyalini vermistir. Analiz sonuglar1 her iki yontemin birbirini destekledigini
gostermektedir.

Cizelge 7. KLR ve FR probit modeli karsilastirmasi

Model Gostergeler

KLR sinyal yaklagimi kkbg, m2/br, yfv, yyo
FR probit modeli enf, yfv, yyo, kkbg, bp
KLR sinyal yaklasimi ve FR probit modeline gore yfv, yyvo, kkbg

ortak degiskenler

4. Sonuc¢

Bankacilik ve para krizlerinin 6ngoriisiinde pek ¢ok 6rnegi bulunan erken uyari sistemini Tiirkiye hisse
senedi piyasalarindaki ¢alkantilar i¢in kurmayir amaglayan bu ¢alismada, KLR sinyal yaklasimi ve FR
probit modeli uygulanmistir. Kriz dénemlerinin belirlenmesinde IMKB sirketlerinin halka acik
boliimiiniin piyasa degeri ve IMKB 100 endeksindeki aylik degisimlerin dikkate alindigi bir endeks
olusturulmus (SMPI), endeksin belirli bir esik degerini astigi donemler hisse senedi piyasalar krizi olarak
kabul edilmigtir. Daha sonra bu endeks ikili bagimli degiskenin olusturulmasinda kullanilmistir. Her iki
yontemde de 1998:01-2008:10 doénemi i¢in ekonominin miimkiin oldugunca genis bir kismim kapsayan
makroekonomik ve finansal 15 gosterge kullanilmigtir.

Degisken bazinda performanslarin incelendigi KLR sinyal yaklasiminda en bagarili dncii gdstergelerin
kamu kesimi bor¢lanma geregi, m2’nin briit uluslararas1 rezervlere orani, yatirim fonlarinin ortalama
vadesi, yabanci yatirimci orani oldugu goriilmiistiir. Piyasanin takip eden 12 ay igerisinde krize maruz
kalma olasiliginin hesaplandigi FR probit regresyon modelinde ise dort agiklayict degiskenin istatistiksel
olarak anlaml katki sagladig: tespit edilmistir. Bu degiskenler enflasyon, kamu kesimi bor¢lanma geregi,
yabanci yatirimei orani, yatirim fonlarinin ortalama vadesi ve petrol fiyatlaridir.

Analiz sonuglari her iki yontemin birbirini destekledigi yoniindedir. KLR sinyal yaklagiminda dort, FR
probit modelinde ise bes degisken 6n plana ¢ikmis olup, her iki yaklasimda da basarili performans
gosteren degiskenler kamu kesimi bor¢lanma geregi, yatirnm fonlarmin ortalama vadesi ve yabanci
yatirime1 oranidir. Bu degiskenlerin takip edilmesinin krizleri 6ngérmede etkili olacag diigiiniilmektedir.
Yine her iki modele gore i¢ginde bulundugumuz dénem kriz dénemine isaret etmekte, piyasalarda yasanan
calkantilar da bu sonucu dogrulamaktadir.

Ancak, erken uyar1 sistemlerinin 6nemi kriz dénemlerinin aksine piyasalarinin olumlu oldugu doénemlerde
artmaktadir. Kriz i¢in Aktan ve Sen (2002)’de “ani ve beklenmedik bir anda ortaya ¢ikan olumsuz
gelismeler” tanimi yapilmakla birlikte bazi 6ncii gostergelerin ¢alkantilardan daha 6nce sinyal verdigi goz
ard1 edilmemelidir. Nitekim FR modeline gére Ekim-Kasim-Aralik 2007°de takip eden 12 ay igerisinde
kriz olma olasilig1 sirastyla 0.86; 0.99; 1.00 olarak hesaplanmistir. I¢inde bulundugumuz kriz donemi ve
yasananlar dikkate alindiginda, erken uyari sistemlerinin énemi bir kez daha ortaya ¢ikmaktadir.
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Ek: Kullanilan degiskenlerin korelasyon matrisi

yyo yfv fk embi bp redk san cid dtd enf mev br m2/br  db/br  kkbg
yyo 1.000
yiv 0.137 1.000
fk 0.223 0.252 1.000
embi  -0.270 -0.127 -0.224 1.000
bp 0.019 -0.009 -0.049 -0.155 1.000
redk 0.079 0.373 0.118 -0.226 0.115 1.000
san  -0.026 -0.004 -0.109 -0.027 0.211 -0.056 1.000
cid -0.062 -0.054 0.089 0.113 0.067 -0.069 0.064 1.000
dtd -0.215 -0.240 0.017 0.182 -0.142 -0.145 -0.403 0.100 1.000
enf -0.010 0.078 0.153 0.009 -0.067 -0.039 -0.057 0.051 0.096 1.000
mev  -0.009 -0.290 -0.032 0.078 0.045 -0.417 0.165 0.072 -0.093 0.267 1.000
br 0.044 0.201 0.085 -0.337 0.213 0.608 -0.022 -0.095 -0.149 -0.408 -0.164 1.000
m2/br  -0.060 -0.236 -0.073 0.303 -0.228 -0.609 -0.069 0.114 0.228 0.498 0.250 -0.938 1.000
dblor  -0.073 -0.089 -0.275 0.326 -0.109 -0.136 0.014 0.046 0.050 0.028 -0.210 -0.655 0.553 1.000
kkbg 0.017 -0.076 -0.001 0.026 -0.012 0.001 -0.082 -0.001 0.031 0.080 -0.042 -0.082 0.067 0.110 1.000
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