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OZET

Finansal krizlerin dnceden tahmin edilebilirligi ile finansal krizleri gdsteren oncii
gostergelerin belirlenmesi konusunda bircok endeks gelistirilmis, tartisilmis ve modeller
tiiretilmistir. Krizlerin onceden tahmin edilmesinde ekonomik ve finansal oncii degiskenler
gosterge olarak kullamlmaktadr. Bu ¢alismamin amact 2005 Ocak-2017 Ocak doneminde
finansal bask: endeksi olusturulmast ve Logit/Probit modeller kullanilarak finansal krizlerin
oncii gostergelerinin tespit edilmesidir. Briit rezervler (BUR), I¢ Bor¢ stoku (ICB) ve Aylik TL
mevduat faizi (AMF) degiskenlerinden olusan model krizi en iyi aciklayan ve giivenilir model
olarak secilmigtir.
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AN ANALYSIS OF LEADING INDICATORS WITH LOGIT-PROBIT
MODEL TO ESTIMATE FINANCIAL CRISIS:
THE CASE OF TURKEY

ABSTRACT

Many indices and models have been developed, and derived to determine the
predictability of financial crises and leading indicators of financial crises. Economic and
financial leading variables are used as indicators in forecasting the crises.The aim of this
study is to establish the financial pressure index forJanuary 2005 - January 2017 period and
to identify the leading indicators of financial crises using Logit / Probit models. GrossReserves
(BUR), DomesticDebtStock (ICB) and Monthly TL Deposit Interest (AMF) are significant and
reliable variables to explain model.
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1. Giris

Finans alaninda en cok tartisilan ve arastirtlan konulardan biri de finansal krizlerin
onceden tahmin edilebilirligi ile finansal krizleri gosteren oncii gostergelerin belirlenmesidir.
Bu alanda bircok endeks gelistirilmis, tartisilmis ve modeller tiiretilmistir.

Finansal serbestlesme, biitce agiklari ve makroekonomik gostergelerde meydana gelen
degismeler 1982 Meksika krizi, 1994 Latin Amerika iilkelerinin dis borg krizleri, 1997 Giiney-
Dogu Asya krizi, 1998 Rusya, 1994 ve 2001 Tiirkiye, 2002 Arjantin ve 2008 yilinda baslayip
halen devam eden Kiiresel krizlere sebep olmustur. 1980°1i yillardan baglayan ve halen devam
etmekte olan finansal krizlerin siklikla yasanmasi ve sosyal-ekonomik sonug¢larmin agir olmasi
sonucunda kriz dinamikleri aragtirmacilarin ilgilerini cekmektedir.

Finansal Krizi Diamond & Dybving (1983) Finansal panik, Blanchard & Watson (1982)
Sonen balon, Akerlof & Romer (1994) Ahlaki c¢okiis ve Sachs & Radelet (1998) Diizensiz
isleyis modelleri olarak tanimlanmaktadir. Nedenlerine ve etkilerine gore finansal kriz tiirleri
Tablo 1’de sunulmustur.

Finans kriz modellemeleri; Birinci, Ikinci ve Ugijncii Nesil Modeller olarak anilmaktadir.
Birinci Nesil Finansal Kriz Modellerine gore finansal krizler, uygulanan makroekonomik
politikalar ile sabit kur rejimi arasindaki uyumsuzluktan kaynaklanmaktadir. ikinci Nesil
Finansal Kriz Modellerinde, spekiilatif ortam kriz olgusunu yaratmaktadir. Ugiincii Nesil
Finansal Kriz Modellerine gore ise bankacilik sisteminin sorunlari krize neden olmaktadir.

1.1. Birinci Nesil Kriz Modelleri

Bu modeller, petrol ve enerji fiyatlarinin olaganiistii artmaya bagladigi 1973 yilinda
baslayan, 1982 Meksika moratoryumu ile tetiklenen ve genellikle Latin Amerika tilkelerinde
ortaya c¢ikan dig bor¢ ve 6demeler dengesi krizlerini aciklamak i¢in kullanilmistir. Krizlerin
nedenleri arasinda doviz kuru dengesizligi biitce a¢181 ve 6demeler dengesi gibi temel ekonomik
etkenler esas alinmaktadir. Bu modellerdeki ana tez hiikiimetlerin biitce aciklarini kapatmak
icin kullandiklar1 finansman yolunun ve genisletici makroekonomik politikalarin sabit doviz
kuru politikasinin siirdiiriilebilmesi olanagini ortadan kaldirmasidir.

Bu modellere gore krizler parasallasmis ve asir1 miktarlara ulagsan kamu kesimi borcu
ile doviz kuru rejimi arasindaki uyumsuzluktan kaynaklanmaktadir. Krizler kaginilmaz ve de
onceden tahmin edilebilmektedirler (Kantar, 2010)

1.2. Ikinci Nesil Kriz Modelleri

Birinci nesil modeller, Meksika 1994 krizi vb. krizleri aciklamakta basarili olurken,
1992 Erm (Exchange Rate Mechanism) krizi benzeri krizleri agiklayamamaktadirlar. Tkinci
nesil modeller, kuru sabit tutma ile baz1 6nemli ekonomik nedenlerin sonucu, yeterli miktarda
doviz rezervinin bulundugu durumlarda dahi politikacilarin spekiilatif ataga karsi koymamasint
ve kurun serbest birakilmasin tercih edebileceklerini vurgulamaktadir. Bir bagka ifadeyle, bu
modellerde, krizin politik bir tercih oldugu 6ne siiriilmektedir.

Ikinci nesil modellerde; igsizlik ve kii¢iilmenin, hiikiimetler iizerinde biiyiik bir baski
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Tablo 1: Nedenlerine ve Etkilerine Gore Finansal Kriz Tiirleri!

Krnzm Krize Finansal Sonen Ahlaki Cokiis .. RN
Piyasaya Neden Panik Balon Krir Diizensiz Isleyis
Etkileri  Politikalar a 4o
Piyasann kriz v 0 pigiik Yiiksek Yiiksek
beklentisi
Piyasa Kredi kurumlari Pi Kredi
balonun temel mikro tyasa kredi
sonme ekonomik veren(}elr(.
olasthigmi  gstergeler yerine, k(?cr)?(sililrllazsl z)n
anlamigtir  devlet garantisine ortnasy
eksikligini fark
dayanarak agir1 s
b L. etmigtir
Oor¢ vermistir
Olast Biiyiik Kiiciik Biiyiik
Likidite
. Kiigiiktir. krizinde ve
K“Zlfj kaynak Balonun Asirt borg vadesinden 6nce
dagilimi sbnmesi vermeye neden odeme talebi
kanahyla.reel kaynak olan ahlaki durumunda
ek;i(i)lreltlrliye dagilimini ¢okiis sorunu kredi
degistirmez kayqak daglllm{nl kurumlarimin
degistirmektedir duruma el
koyma olasilig1
yliksektir
Yok Olas1 Var Olas1
Likidite
Kredi kn;lnde ve
. Kurumlarinmn vadesinden once
Ahlaki ¢okiige 6deme talebi
bagl agir1 Olasi tamami veya durumunda
odiing alma biyiik kismi kredi
gizli veya acgik
. kurumlarinin
devlet garantisi
duruma el
altindadir o
koyma olasilig1
yiiksektir
Biitcenin Yok. Yok Var
daraltilmasi Balonun
) Son kredi sonmesini N Kamu kurumlm1
Resmi mercii ertelemek  Devylet garantisi diizenli
Miidahale uygulama daha biiytk  kaynak dagilim bir isleyis
bir krize i
sorununu mekanizmasi
neden artirmaktadir icin bir st yap1
olmaktadir olusturmaktadir

1 Kaynak: Sachs, J. & Steven, R. (1998). The East Asian financial crisis: Diagnosis, remedies, prospects Brookings

Paper, 28, 1-74.
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yarattig1 ve doviz rezervleri kuru korumaya yeterli oldugu halde, bir spekiilatif atakla serbest
kur rejimine gecildigi savunulmaktadir.?

1.3.Uciincii Nesil Kriz Modelleri

Ugiincii nesil kriz modellerinde, bankacilik sisteminin sorunlari déviz krizi siirecindeki
temel problem olarak goriilmektedir. Bu siiregte, ahlaki risk problemlerini arttiran temel
neden ise bankalarin doviz cinsinden asirt bor¢lanmasidir. Kamunun agik ve zimni kurtarma
garantileri de agir1 bor¢lanma olgusunu ve banka bilangolarindaki kotiilesmeyi arttirmaktadir.

Literatiire bakildiginda, bu sorunlari temel alan modellerin baginda Mc Kinnon &
Pill’in agir1 bor¢lanma iizerinde duran caligmalari (1996), Krugman’in (1998), Corsetti vd.
(1998) zimni garantiler ve ahlaki risk iizerinde duran makaleleri gelmektedir. Yine Chang &
Velasco’nun (1998), Diamond & Dybvig’in ( 1983) banka tahacciimleri iizerinde yaptiklar
caligmalara dayanan ve uluslararasi yatirnmcilarin kétiimser beklentilerinin finansal kirilganlig
arttirarak nasil krize yol actigini inceleyen makaleleri 3. nesil kriz modellerin Onciiler arasinda
sayilabilir.

Krugman, (2001) Dogu Asya’da yasanan krizin temel sorununun, ahlaki tehlike
oldugunu belirtmektedir. Yaganan kriz finansal kurumlarin denetim ve gozetim gorevlerini
yapmamalarima ragmen devlet garantisi verilmesinden kaynaklanmaktadir. Bankalar ve
finansal kurumlarin agir1 riskli bor¢ vermeleri sonucunda varliklarin fiyatlarin1 ve enflasyonu
yiikseltmektedir. Ayrica varlik balonunun daha da sismesine neden olmakta ve de bir siire
sonra balon patlamaktadir. Kriz, bu siirecin tersine islemesine, varlik fiyatlari diigmesine ve
diigsen varlik fiyatlart da iflaslara neden olmaktadir. Bu kendi kendini besleyen siire¢ Dogu Asya
ekonomilerinin yasadig1 kriz ile agiklanabilmektedir. Ayrica bu tiir krizlerle zayif ekonomiler
arasindaki yayilma olgusu da aciklanabilmektedir. Dolayisiyla 3. Nesil kriz modellerinin
asimetrik bilgi ve ahlaki risk gibi kavramlarla ¢alisan Yeni Keynesci ve Post Keynesci finansal
kriz modelleri ile baglantili oldugu goriilmektedir.

Sonug olarak, finansal krizler ayrica para krizleri, bankacilik krizleri, dig borg krizleri
ve sistemik finansal krizler seklinde gruplanmaktadir. Finansal krizlerin yarattig1 ekonomik
ve sosyal sorunlar, getirdigi maliyetler ve ekonomik/finansal goklarin atlatilmasi i¢in
finansal krizlerin 6nceden tahmin edilebilmesi 6nemli bir konudur. Krizlerin dnceden tahmin
edilmesinde ekonomik ve finansal oncii degiskenler gosterge olarak kullanilmaktadir.

Bu c¢aligmanin amact 2005 Ocak - 2017 Ocak donemi i¢in Finansal Baski Endeksi
olusturulmasi ve Logit/Probit modeller kullanilarak finansal krizlerin oncii gostergelerinin
tespit edilmesidir. Calismanin ikinci boliimiinde finansal kriz modelleri ve finansal kriz
calismalari ile ilgili yazin bulunmaktadir. Uciincii ve dordiincii boliimde Tiirkiye iizerine
yapilan uygulamaya yer verilmistir.

2 Kantar, a.g.e
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2. Literatiir

Krugman’m 1979 yilindaki 6demeler dengesi krizleri modelinden sonra finans alaninda
finansal krizleri agiklamaya yonelik modeller ve ¢aligmalar artmistir. Krugman’a gore 6demeler
dengesindeki aciklar spekiilatif ataklara yol agcmaktadir.

Kaminsky vd. (1998) finansal krizlerin oncti gostergelerini belirlemek amaciyla 15
gelismekte olan ve 5 sanayilesmis iilkede 1970 - 95 donemi icin 15 degiskenin aylik verileri ile
sinyal yaklagimi metodunu kullanmiglardir. Kaminsky, Lizondo & Reinhart’in (KLR) sinyal
yaklasiminda degiskenler analizi ile optimal esik degerler hesaplanmakta ve gostergeler kritik
degerin tizerinde oldugunda takip eden 24 aylik siire zarfinda bir finansal krizin olusabilecegi
ihtimali bulunmaktadir. Birinci nesil kriz modellerini destekleyen uluslararasi rezervlerin
seviyesi, reel doviz kuru, ihracat biiylime orani, ulusal kredi biiyiime orani ve ulusal enflasyonun
para krizlerinin 6ncii gostergeleri oldugu gortilmiistiir.

Corsetti vd. (1998), Tiirkiye ve 23 iilkede finansal kirilganlik, cari islemlerde dengesizlik
endeksleri, doviz rezervi yeterliligi ve performans endeksleri ile finansal kriz arasindaki iligkiyi
analiz etmigtir. Tiirkiye’de spekiilatif baskilardan daha ¢cok ekonominin ge¢mis trend degerleri
finansal kriz indeksini yiikseltmektedir.

Bruggemann & Linne (2000) calismalarinda sinyal yaklasimini kullanmiglardir.
Calismalarinda 1993 — 2001 doneminde AB iiyesi 6 iilke, Tiirkiye ve Rusya’nin aylik
makro ekonomik verileri ve kriz arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Ulke paralarinin ABD
Dolart karsisinda % 20 deger kaybinin 10 is giinti boyunca siirmesinin krize neden oldugunu
belirtmiglerdir.

Tiirkiye’de ve diger piyasalarda sinyal, logit/probit ve Markov Rejim Degisimi
modellerini kullanarak finansal krizleri agiklamaya calisan ¢ok sayida calisma yapilmistir
Demirgiic & Detragiache (1997), Mishkin (2001), Gosh & Gosh (2003), Frankel & Rose,
(1996), Kibrit¢ioglu (2003), Knedlik & Scheufele (2007), Brunetti vd. (2008), Yilmazkuday &
Akay (2008), Cesmeci & Onder (2008), Aver vd.(2016) )

Gerni vd. (2005), Logit model kullanarak 1994 - 2001 doéneminde Tiirkiye’de
yasanan krizleri aragtirmiglardir. Uygulanan genislemeci politikalarin faiz - kur makasini
desteklemesiyle yaratilan suni refah artiglar1 ve siyasal istikrarsizligin yiikselttigi risk primi
durumlarinda ekonomik krizlerin yasandigini géstermiglerdir.

Frankel & Rose (1996), probit modeli ve yillik veri kullanarak 1970 - 92 yillar1 arasinda
102 iilkenin kriz modellerini tahmin etmislerdir. 1. nesil modelleri destekleyen sonuglar
bulmuslardir.

Woo vd. (2000), Malezya, Filipinler, Giiney Kore, Tayland ve Endenozya’da 1997
-98 doneminde yasanan para krizlerini Logit model kullanarak incelemistir. Makroekonomik
gostergelerin kriz tahmininde yetersiz kaldigint ve finansal bulagmanin Asya krizinin ana
nedeni oldugunu belirtmisgtir.

579



Murat AKKAYA, Lokman KANTAR

Isik vd.(2004) Tiirkiye’deki Nisan 1994 - Subat 2001 krizlerinin nedenlerini faktor
analizi kullanarak incelenmistir. Tiirkiye’deki krizlerin nedenlerinin para ikamesi, bankacilik
sisteminin agik pozisyon egilimi ve yiikselen konjonktiir oldugu goriilmiistiir.

Ural & Balaylar (2007), 1987 - 2007 donemi aylik verilerini kullanarak Tiirkiye icin
yeni bir finansal baski endeksi tiiretmislerdir. Calisma sonunda krizlerin tahmininde sadece
finansal gostergelerin yeterli olmadigi, toplumsal, politik, uluslararasi bir¢ok etmenin finansal
krizlere neden oldugu goriilmiigtiir.

Cesmeci & Onder (2008), sinyal yaklagimi, yapisal model ve Markov rejim degisimi
modellerini kullanarak Tiirkiye’nin1992 - 2004 donemini analiz etmiglerdir. Calismada doviz
kuru, faiz oranlar1 ve uluslararasi rezervlerden doviz piyasasi baski endeksi olusturulmus ve
calismada para piyasast baski endeksi ile reel sektor giiven endeksinin anlamli gostergeler
oldugu bulunmustur. Ayrica yapisal ve MRD modellerde biitge dengesinin GSYIH’ya oraninin
anlamli oldugu goriilmiigtiir.

Yilmazkuday & Akay (2008) Markov rejim degisimi modelini kullanarak Tiirkiye’ nin
1986 - 2001 donemini incelemislerdir. Calismada 1991, 1994 ve 2001 krizleri basarilt bir
sekilde ongoriilmiis ve nominal doviz kuru, net uluslararasi rezervler ve yurtici kredilerin
krizleri tetikleyen degiskenler oldugu goriilmiistiir.

Aver vd.(2016) calismalarinda Tiirkiye, Arjantin ve Tayland’da 1990 - 2010
donemindeki finansal krizleri Markov rejim degisimi modelini kullanarak analiz etmislerdir.
Calismada finansal baski endeksleri hesaplanmig ve bu endeksleri agiklamak icin 15 bagimsiz
degisken secilmistir. Reel doviz kurunun egilimden sapmasi, yurti¢i krediler / endiistriyel
tiretim, enflasyon ve M2 / Rezervler Tiirkiye’de yasanan krizleri basarili olarak agiklamistir.

3. Veriler ve Yontem

Bu ¢alismada Ocak 2005 - Ocak 2017° donemi aylik veriler ve Logit/Probit modeller
(smirlt bagimhi degiskenli modeller) kullanilarak finansal kriz oncli gostergeleri ortaya
konulmaya calisilmistir. Logit ve Probit modeller bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki
dogrusal olmayan iligkiyi en iyi 6lcen modeller oldugu icin tercih edilmistir.

Bu c¢aligsmada finans yazininda anlamli sonuclar veren ve krizi tahmin etmede bagarili
olmug 19 adet makroekonomik degisken tercih edilmistir.

BIST-100 Getiri Endeks verileri* Borsa Istanbul’un internet sitesinden, TUIK Tiiketici
Giiven Endeksi verileri® Tiirkiye Istatistik Kurumunun resmi internet sitesinden, Dolar endeksi
verileri® Bloomberg firmasinin internet sitesinden ve diger degisken verileri’” T.C. Merkez
Bankasinin resmi internet sitesinin Elektronik Veri Dagitim Sisteminden elde edilmistir.

3 Calisma donemi tespit edilirken 2008 kiiresel kriz donemini kapsamasina dikkat edilmistir. Donem baslangig¢ ve bitig
tarihleri bazi degigkenlerin yaymlanma tarihleri farkli oldugundan kullanilan modellerde farklilik gosterebilecektir.

http://borsaistanbul.com/veriler/verileralt/hisse-senetleri-piyasasi-verileri/piyasa-verileri
http://tuikapp.tuik.gov.tr/tukguvenapp/index.zul

http://bloomberg.com

http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html

N O B
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Tablo 2: Modellerde Kullanilan Degiskenler ve Degiskenlerin Kisaltmalar:

> KRIiZ (BAGIMLI DEGISKEN) CR

> AYLIK MEVDUAT FAiZi AMF

> BORSA iSTANBUL ENDEKSI BIST

> BILESIK ONCU GOSTERGELER BOG

> BRUT REZERVLER BUR

> CARI ACIK CARI

> ABD DOLAR FAIiZi DF

> O/N GECELIK FAIZ GF

> IC BORC STOKU IBS

> BANKACILIK KESIiMi KREDILERi KREDILER
> DOLAR ENDEKSI DOLAR
> OTOMOBIL URETIMIi ou

> REEL KUR ENDEKSI RKE

> VADESIZ DOVIZ TEVDIAT HESABI DTH

> NET HATA NOKSAN NHN

> PORTFOY YATIRIMLARI PORTFOY
> REEL KESIM GUVEN ENDEKSI RKGE
> TUIK TUKETICi GUVEN ENDEKSI TGE

> TUKETICI FIYAT ENDEKSI TUFE
> ITHRACAT/ITHALAT XM

> FINANSAL BASKI ENDEKSI FBE

Krizlerin tahmin edilmesindeki oncelik kriz donemlerinin tahmin edilmesidir. Bu
konuda farkli goriigler bulunmaktadir. Krizlerin tahmininde aylik veya ¢eyrek baski endeksleri
olusturulmustur.

1- Spekiilatif Baski Endeksi: Eichengreen (1996) tarafindan olusturulan bu endekste,
nominal déviz kuru (K), faiz orani (F) ve rezervlerdeki (R) agirlikli ortalama degismeleri
kullanilmaktadir. Bu indeks literatiirde Doviz Piyasasi Baski Indeksi veya Finansal
Baski Indeksi (Financial Pressure Index) olarak gegmektedir ve asagidaki formiille

hesaplanmaktadir.
AK AF AR
K Mx  F "M R MR
SPB = Ok + Or + Or M
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2.

Para Piyasas1 Dalgalanma Endeksi: Kaminsky & Reinhart (1999) tarafindan
gelistirilen bu endekste rezervler (R) ve nominal doviz kurundaki (K) agirlikli ortalama
degismelere gore olusturulmaktadir ve asagidaki formiile gore hesaplanmaktadir.

M_@&]

PPD =52 —| 250, @)

Bankacilik Sektorii Kirillganhk Endeksi: Kibritgioglu (2003) tarafindan
olusturulan bu endekste bankalarin 6zel sektore verdikleri kredilerin (OSK), banka
disg yiikiimliiliklerinin (DYK) ve banka mevduatlarinin (MEV) standartlagtirilmig
degerlerinin ortalamasi kullanilmaktadir.

OSK — Hosk + DYK — ftpy + MEV — fLypy

BSK = 0 6sk O‘LE);/K O mev 3)

Asir Risk Endeksi: Ural & Balaylar (2007) tarafindan olusturulan bu endekste 6zel
sektore verilen kredilerin (OSK), banka dis yiikiimliiliiklerin (YUK), banka menkul
degerler ciizdaninin (MDC) ve banka mevduatlarinin (MEV) standartlastirilmig
degerlerinin ortalamasi kullanilmigtir.

OSK_ ﬂOSK + YUK_ ﬂYUK + MDC_ ﬂMUC + MEV_ /lMEV

; 06 o 0 o}
ARI = OSK YUK 1 MDC MEV @)

Bu calismada krizi tanimlarken Eichengreen (1996) tarafin olusturulan Finansal Baski

Endeksi (FBE) kullanilmigtir. D6viz kurundaki ve TL faizlerindeki artiglar ile briit rezervlerdeki
azaliglar dikkate alinarak FBE (Finansal Baski Endeksi) olusturulmustur.

FBE= [$/TL Nominal Déviz Kuru Degisimi (%)]+ [TL Faiz Oram Degisimi(%)]-
[Briit Rezervlerdeki Degisim (%)] 5

FBE formiiliindeki degiskenler standart hale getirildikten sonra modele alinmistir. Elde

edilen FBE’ ne ait grafik Sekil 1’de sunulmustur.
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Sekil 1: Finansal Baski Endeksi (FBE) Donemsel Grafigi

6

4 T T T
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

Grafikteki Finansal Baski Endeksinin esik degeri; krizi tanimlamakta kullanilan FBE nin
standart sapmasinin (0.95) 2.5 kat1 (3.33) olarak ifade edilmis olup eger endeks esik degerini
asarsa kriz var (1); asmayan donemler ise kriz yok (0) olarak tanimlanabilir.

FBEzp+2.50—KTriz var, D=1

FBE=u+2.56—KTriz yok, D=0

Finansal Baski Endeksi (FBE) sonuclarina gore tespit edilen kriz varligi Tablo 3’de
sunulmustur.

Tablo 3: Kriz Donemleri

ILGILI KRiZ DONEM FBE
2006 MAYIS 52
2011 KASIM 40
2013 MAYIS 42
2013 ARALIK 43

ESIK DEGERI=3.33
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4. Uygulama ve Bulgular

4.1. Verilerin Duraganlastirilmasi

Zaman serisi verilerindeki sahte regresyon sorununu ortadan kaldirilmasi igin veriler

ADF(Augmented Dickey Fuller) testine tabi tutulmustur.

H,: 0=0 (Birim K&k) H,: 020

Tablo 4’deki ADF testi sonuclarina gére NHN, Portféy, TUFE degiskenleri seviye
degerlerinde, BOG, DF, RKE, RKGE degiskenleri hem seviye hem farklari alinarak duragan
hale getirilmis diger degiskenler ise farklart alinarak duragan hale getirilmistir.

Tablo 4: ADF Birim Kok Test Sonuclar:

.. . Seviye Degeri Fark Degeri
Degiskenin Adi — e : — —
Sabitli Sabitli Trendli Sabitsiz Sabitli
AMF -1.77 -1.60 -1.35 -8.58%*
BIST -1.35 -3.16 0.71(1) -10.19*
BOG -0.58(4) -3.52(4)** 2.63(4) -4.16(3)*
UR 1.96(2) 0.09(2) 4.15(2) -7.58(1)*
CARI -1.86(13) -2.91(13) -0.20(13) -3.07(12)**
DF -1.76(2) -3.20(2)%** -0.49(2) -9.35(1)*
GF -1.55(1) -1.33(1) -1.46(1) -9.71%
IBS 0.48(7) -2.78(6) 2.52(7) -2.90(6)**
KREDILER 4.11(11) 0.09(13) 4.22(11) -10.17(4)*
DOLAR -0.76(10) -1.79(10) 0.39(10) -4.24(9)*
ou -0.22(13) -1.60(13) 1.16(13) -9.32(11)*
RKE -1.42(4) -3.35(4)%* -0.64(4) -6.75(3)*
DTH 3.55(13) 1.64(13) 3.76(13) -5.07(13)*
NHN -10.43*
PORTFOY -6.22(1)*
RKGE S2.77(1)** -2.84(1) -0.18(1) -10.09*
TGE -2.30(9) -2.5009) -0.81(9) -3.64(8)*
TUFE -4.34(13)*
XM -2.51(13) -2.53(13) 0.24(13) -3.23(12)*
Anlamhlik Diizeyi
*=%1 -3.47 -4.02 -2.58 -3.47
**=0§ -2.88 -3.44 -1.94 -2.88
#E%=0510 -2.57 -3.14 -1.61 -2.57

Not: Parantez icerisindeki degerler ADF denklemindeki uygun icsel gecikme bagintisini gostermektedir. Akaike bilgi
kriterleri dikkate alinmustir. Ust indisler * ** *¥% sirasiyla %1, %5 ve %10 igin anlamli olduklarini ifade etmektedir.
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Bu calismada Logit ve Probit model kullamilmigtir. Logit modelde amaglardan biri
simiflandirma digeri digeri ise bagimli ve bagimsiz de8iskenler arasindaki iligkileri ortaya
koymaktir. Logit ve Probit modeller bagimli degiskenin iki sonug arasinda anlamli bir dagilim
gostermedigi durumlarda iyi bir performans gostermektedirler. Ayrica Logit ve Probit modeller
bagimsiz degiskenlerin normal dagilmasi, dogrusallik ve degisen varyans gibi varsayimlarin
testini gerektirmez.

4.2. Modeller

Kriz oncii gostergelerinden degisik modeller olusturulmustur. Bu modeller ile krizin
yasandig1r donemlerde belirlenen degiskenlerin sinyal olusturup olusturmadigi belirlenmeye
ve ayrica belirlenecek Oncii gostergeler takip edilerek gelecekteki krizlerin tahmin edilmesine
calisilmigtir. Birinci modelde aylik Tiirk Lirast mevduat faizi, i¢ borg stoku ve briit rezervler
oncii gostergeleri, ikinci modelde endekslerden olusan 6ncii gostergeler ve iiciincii modelde ise
o0demeler bilancosu oncii gostergeleri ele alinarak krizler tahmin edilmeye ¢alisilmustir.

4.2.1. Model 1: Makro Ekonomik Degiskenler Modeli

Kriz =-12.53 + 13.86AMF - 0.000331BUR + 5.97IBS (6)

Model 1°deki degiskenler, kriz de§iskenini % 84 oraninda agiklamistir. Bu modele gore;
aylik TL mevduat faizindeki artis, i¢ bor¢lardaki artig ve uluslararasi rezervlerdeki azalig krize
neden olmaktadir (Tablo 5).

Tablo 5: Model 1 Sonuclari

Degiskenler Logit Model Katsayilari Probit Model Katsayilari

C -12.53° -6.68"

AMF 13.86° 7.30°

BUR -0.000331" -0.000169"

IBS 597 3.39™

R? 0.84 0.84
LogLikelihood -2.917 -2.830

AIC 0.096 0.094

LR istatistigi 30.720 30.894

Not: *** **% girasiyla %1, %5 ve %10 igin anlamli olduklarini ifade etmektedir.
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4.2.2. Model 2: Endeks Agirlikli Kriz Modeli

Kriz =-27.67 + 0.64TUFE + 0.036TGE + 0.17RKGE - 0.34RKE - 0.000377BIST +
0.24BOG + 1.84DF + 0.34GF + 0.0036DOLAR (7

Endeks agirlikli olusturulan Model 2’ye gore (Tablo 6) bazi degiskenlerin isaretleri
beklentinin aksine (TGE, RKGE, BOG, DOLAR) ¢ikmis, bazi degiskenler ise istatistiksel
olarak anlamsiz ¢cikmistir (TUFE, TGE, RKE, DF, GF, DOLAR).

Tablo 6: Model 2 Sonuclari

Degiskenler Logit Model Katsayilari Probit Model Katsayilari
C -27.67 -13.67
TUFE 0.64 0.31
TGE 0.036 0.02
RKGE 0.17 0.078™
RKE -0.34 -0.1545™
BIST -0.000377 -0.000197*
BOG 0.24™ 0.11™
DF 1.84 1.137
GF 0.34 0.16™
DOLAR 0.0036 -0.0027
R? 048 0.49
LogLikelihood -9.36 -9.26
AIC 0.27 0.26
LR Istatistigi 17.76 17.97

Not: *#* **% girastyla %1, %5 ve %10 igin anlamli olduklarini ifade etmektedir.

4.2.3. Model 3: Odemeler Bilancosu Oncii Gostergelerinden Olusan Kriz Modeli
Kriz = 1.88 - 4.58NHN - 0.000356 - 0.078XM 8)

Olusturulan Model 3’e gore net hata noksandaki (NHN) azalig, portfoy yatirimlarindaki
azalis (PORTFQOY) ve ihracatin ithalati karsilama (XM) oramindaki azalislar krizin oncii
gostergeleri olarak kabul edilmektedir. Ancak modeldeki isaretler beklenildigi gibi ¢cikmasina
ragmen istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir (Tablo 7).
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Tablo 7: Model 3 Sonuclari

Degiskenler Logit Model Katsayilar: Probit Model Katsayilar:
C 1.88 0.65
NHN -4.58 -1.14
PORTFOY -0.000356 -0.000163
XM -0.078 -0.036809"
R? 0.05 0.05
LogLikelihood -17.35 -17.28
AIC 0.29 0.29
LR istatistigi 1.90 2.03

Not: *** **% grastyla %1, %5 ve %10 igin anlamli olduklarini ifade etmektedir.

4.2.4. Model 4: Karma Degiskenlerden Olusan Kriz Modeli
Kriz =-5.160 - 0.000399BIST + 3.140U - 0.212RKE - 3.08DTH 9)

Borsa Istanbul getiri endeksi (BIST), Otomobil iiretimi (OU), Reel Kur endeksi (RKE)
ve Vadesiz Doviz Tevdiatt (DTH) oncii gostergelerinden olusturulan Model 4’e goére borsa
Istanbul getiri endeksindeki diisiis, otomobil iiretimindeki azalis, reel kur endeksindeki azalis
ve vadesiz DTH mevduatlardaki azalig krizin oncii gostergesi kabul edilmektedir. Otomobil
tiretimi (OU) degiskeninin igareti beklenenin diginda gerceklesmis diger degiskenlerin isaretleri
beklenildigi gibi cikmustir. Ancak istatistiksel olarak sadece borsa Istanbul getiri endeksi
anlamli bulunmugtur (Tablo 8).

Tablo 8: Model 4 Sonuclar:

Degiskenler Logit Model Katsayilar: Probit Model Katsayilari

C -5.160" -2.63

BIST -0.000399" -0.000196

ou 3.14 9.99

RKE -0.212 -0.103

DTH -3.08 -1.97

R? 0.40 0.40
LogLikelihood -10.85 -10.91

AIC 0.22 0.22

LR Istatistigi 14.84 1473

Not: *** **% grastyla %1, %5 ve %10 igin anlamli olduklarin ifade etmektedir.
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5. Sonug¢

Finansal krizlerin yaratti§1 ekonomik ve sosyal sorunlarin, getirdigi maliyetlerin ve
ekonomik/finansal soklarin atlatilabilmesi icin finansal krizlerin 6nceden tahmin edilebilmesi
son derece onemli bir hale gelmistir. Ayrica finansal piyasalarda belirsizligi de ortadan
kaldirabilmek icin ekonomik/finansal krizleri 6nceden 6ngorebilecek modeller olusturulmaya
calisiimigtir.

Krizlerin 6nceden tahmin edilmesinde ekonomik ve finansal degiskenler oncii gosterge
olarak kullanilmaktadir. Bu ¢alismada finansal baski endeksi olusturularak ve Logit/Probit
modeller kullanilarak finansal krizlerin oncii gostergelerinin tespit edilmesi amaclanmustir.
Olusturulan Logit ve Probit modellerden R* degeri en yiiksek, Akaike Bilgi Kriteri en
diistik, log-likelihood degeri en yiiksek olan model en giivenilir model olarak se¢ilmistir. Bu
olciilere gore Briit rezervler (BUR), i¢ Borg stoku (ICB) ve Aylik Tiirk Lirasi mevduat faizi
(AMF) degiskenlerinden olusan ve krizi en yiiksek aciklayan model 1 en giivenilir model
olarak secilmistir. Buna gore Mevduat faizlerindeki artis, I¢ Bor¢ Stokundaki artig ve Briit
Rezervlerdeki azalig kriz olasiligint artirmaktadir.

Ayrica Finansal Baski Endeksi 2006 Mayis, 2011 Kasim, 2013 Mayis ve 2013 Aralik
doneminde esik degerini agarak bir kriz olabilecegini isaret etmistir. 2017 May1s doneminde T.C.
Merkez Bankasi geg likidite penceresi faiz oraninin % 12,50 ve ortalama fonlama maliyenin %
11,90 olarak olugmasi nedeniyle Finansal Baski Endeksinin yakindan takip edilmesinde fayda
oldugu diisiiniilmektedir.
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