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Ekonominin Stres Donemlerinin Makroekonomik Gostergelerle

Tahmininde Logit/Probit Model Kullanimina Yoénelik Bir Uygulama

An Application of the Logit/Probit Model for Estimating Economic Stress Periods
Using Macroeconomic Indicators
Dog. Dr. Ali Ciineyt CETIN'2"
Oz
Ekonominin stres doénemlerinin Ongoriilebilirliginin makroekonomik gostergelerle belirlenmesi bu
calismanin ana konusunu olusturmaktadir. Bu amagla Tirkiye’nin 1996:01-2020:10 ddnemi
makroekonomik gdstergeleri lizerinden spekiilatif baski endeksi olusturulmus ve Logit ve Probit olasilik
modelleri kullanilarak ekonominin stres donemlerinin dncii gostergeleri tespit edilmeye c¢aligilmistir.
Incelenen donemde spekiilatif bask1 endeksinin Agustos 1998, Aralik 2000, Subat-Mart-Nisan ve Haziran
2001, Haziran 2006, Ekim 2008, Ocak 2014, Haziran, Agustos ve Eylil 2018, Mart ve Nisan 2020
tarihlerinde esik degeri agtig1 goriilmiistiir. Esik degerin asilmasi 1998 Rusya krizi, 2001 déviz krizi, 2008
kiiresel finansal kriz, 2018 yilinda yasanan doviz kurunda ve finansal piyasalarda ortaya ¢ikan
dalgalanmaya bagl kriz ve 2020 yilinda briit rezervlerdeki azalis yonlii degisme ile agiklanabilmistir.
Ekonominin stres donemlerinin olugsma olasihigini en yiiksek oranda agiklayan Logit/Probit Model-1’in
dolar faiz oran1 ve gecelik faiz oran1 degiskenlerinden olustugu belirlenmistir. Logit/Probit Model-1’de
dolar faiz oranindaki ve gecelik faiz oranindaki artiglarin ekonomide stres donemlerinin olugsma ihtimalini
artirdigr belirlenmistir. Ayrica diger Logit/Probit Modellerde yer alan ve anlamli katsayilara sahip bazi
degiskenlerin Onemli sonuglar sundugu gorilmiisgtiir. Glivenirlik bakimindan yiiksek orana sahip
Logit/Probit Model-2’de portfoy yatinmlarindaki azalisin ekonominin stres doénemlerinin olusma
olasihigin1 artirabilecegi belirlenmigtir. Logit/Probit Model-3’de bankalarca verilen kredilerdeki ve
tiikketici fiyat endeksindeki artislarin, Logit/Probit Model-4’de BIST100 endeksindeki ve TUFE bazli reel

kur endeksindeki diigiislerin ekonomide stres donemlerinin olusma olasihigimi artirabilecegi sonucuna
varilmistir.
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Abstract

The main subject of this study is to determine the predictability of the stress periods of the economy with
macroeconomic indicators. For this purpose on Turkey’s macroeconomic indicators during 1996:01-
2020:10 the speculative pressure index has been established and identified the leading indicators of the
stress periods of the economy using Logit/Probit models. It was observed that the speculative pressure
index exceeded the threshold value in August 1998, December 2000, February, March, April and June
2001, June 2006, October 2008, January 2014, June, August and September 2018, March and April 2020.
Exceeding the threshold value can be explained by the 1998 Russian crisis, 2001 currency crisis, 2008
global financial crisis, the crisis due to fluctuations in the exchange rate and financial markets in 2018,
and the change in gross reserves in 2020. It has been determined that the Logit/Probit Model-1, which
explains the probability of the occurrence of stress periods in the economy at the highest rate, consists of
dollar interest rate and overnight interest rate variables. In the Logit/Probit Model-1, it has been
determined that increases in the dollar interest rate and the overnight interest rate increase the likelihood
of stress periods in the economy. In addition, it has been seen that some variables with significant
coefficients in other Logit/Probit Models provide important results. In the Logit/Probit Model-2, which
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has a high rate of reliability, it has been determined that the decrease in portfolio investments may
increase the probability of occurrence of stress periods in the economy. It was concluded that the
increases in loans given by banks and consumer price index in Logit/Probit Model-3, decreases in
BIST100 index and CPI-based real exchange rate index in Logit/Probit Model-4 may increase the
probability of occurrence of stress periods in the economy.

Keywords: Economy, stress period, speculative pressure index, macroeconomic indicators

Paper Type: Research
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Ekonominin stres donemlerinin 6ngoriilmesi mikro Olgekte bireylerin ve sirketlerin
makro Olgekte ise iilkelerin ve uluslararast kredi derecelendirme kuruluslari olmak {izere her
kesimin en Onemli giindem maddelerinden birisini olusturmaktadir. Uzun yillardan beri
akademik ¢alismalarin yani sira, ekonomik riskleri ve buna bagli olarak stres donemlerini
izlemekle gorevli olan Merkez Bankalari, Hazine gibi kamu kurumlarimin yam sira IMF gibi
kiiresel Olgekte ekonomi ve mali durumu izleyen kurumlarin c¢alismalarinin oldugu da
bilinmektedir.

Ulke ekonomilerinde geg¢miste yasanan finansal serbestlesme uygulamalari, biitce
aciklar1 ve makroekonomik gostergelerde meydana gelen degismeler, 1982 Meksika krizi, 1994
Latin Amerika tilkelerinin dis borg krizleri, 1997 Giiney Dogu Asya krizi, 1998 Rusya, 1994 ve
2001 Tiirkiye, 2002 Arjantin ve 2008 yil1 kiiresel finansal krizine neden olmustur. Ekonomide
krizlerin siklikla goriilmesi ve dogurdugu sosyal-ekonomik sonuglarin agir olmasit ekonominin
stres donemlerinin Onceden belirlenebilmesine yodnelik arastrmalarin  ve analizlerin
yapilmasinda etken olmustur.

Ekonominin donemleri gerileme, normallesme ve duragan seklinde donemlere
ayrildiginda normallesmeden gerilemeye dogru gidiste yasanan ekonomik streslerin etkisi
yadsinamamaktadir. Ozellikle ekonominin stres dénemlerinin iilkelerin reel piyasalar1 ve para
piyasalar1 iizerinde biraktig1 derin etkiler, arastirmacilari ekonominin stres donemlerini dnceden
tahmin edebilmeye yonelik ¢aligmalar yapmaya yonlendirmektedir. Bu galigmalarin neticesinde
ekonominin stres donemlerinin belirlenmesine yonelik spekiilatif baski endeksi (SPI), doviz
piyasasi baski endeksi (Exchange Market Pressure Index-EMPI) ve finansal baski endeksi
(Financial Pressure Index-FPI) gibi literatiirde farkli sekillerde ifade edilen cesitli gostergeler
olusturulmustur.

Bu ¢alismanin amaci ekonominin stres donemlerinin 6ngoriilmesi, dncii gostergelerden
diger bir ifadeyle makroekonomik degiskenlerden hangilerinin bu amaca daha g¢ok hizmet
edebileceginin belirlenmesidir. Bu baglamda ilk olarak ekonominin stres ddnemlerinin
tahminine yonelik yapilmis literatiirdeki ampirik calismalar ele alinmistir. Tahmin
yontemlerinde kullanilan istatistiki yontemlerin teorik ¢ergevesi incelenerek, bu yontemlerden
en ¢ok kullanilan Spekiilatif Baski Endeksi (SPI) temel alinarak Tiirkiye’nin 1996 Ocak-2020
Ekim donemi aylik verilerinden spekiilatif baski endeksi olusturulmustur. Tiirkiye’nin belirli
makroekonomik gostergelerinden Probit ve Logit modeller iretilmistir. Boylece bu modellerde
kullanilan gdstergelerin ekonominin stres donemlerini agiklama giicii irdelenmistir.

1. Literatiir

Ekonominin stres dénemlerini ve finansal krizleri agiklamaya yonelik modeller ve
caligmalarla ilgili yerli ve yabanci literatiir incelendiginde ilk olarak Krugman (1979)’mn
O0demeler dengesi krizleri modelini igeren ¢aligmasi kargimiza ¢ikmaktadir. S6z konusu ¢alisma
birinci nesil kriz modelleri olarak adlandirilan parasal kriz modellerinin  temelini
olusturmaktadir. Krugman (1979) mali ac¢igin finansmani i¢in emisyona giden ve sabit kur
sisteminde parasinin degerini korumaya ¢alisan devletlerin resmi rezervlerin tiikenmesi, biiyiik
miktarda bor¢lanma ve yurtici kredilerde bir genisleme sorunlariyla karsilasabilecegini
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modelleme ornekleriyle detaylandirarak ortaya koymustur. Flood ve Garber (1984), Krugman
(1979)’m olusturdugu modele son donemde yasanan krizlerdeki finansal piyasalarin roliinii
ekleyerek ikinci nesil model, finansal degiskenler ile kurumlarin 6zelliklerini dahil ederek de
tiglincii nesil model iiretmislerdir.

Frankel ve Rose (1996), 102 {ilkenin 1970-1992 dénemine ait yillik verilerini baz alarak
parasal krizlerin tahminini probit model kullanarak yapmislardir. Modelde Oncii gostergeler
olarak dort degisken kullanmuslardir. Krizlere, rezervlerin azligi, yurti¢i kredilendirmelerin
yilikselmesi, kuzey iilkelerinde faizlerin yiikselmesi, reel kurlarmin asir1 degerlenmesi ve
dogrudan yabanc1 yatirimlarin yol agabilecegi yoniinde bulgulara ulagsmiglardir. Eichengreen vd.
(1996) yayilma etkisi yoluyla ortaya ¢ikan para krizlerini déviz kuru baski endeksi yontemini
kullanarak test etmislerdir. Yirmi sanayilesmis iilkenin 1959-1993 donemine ait iiger aylik
verilerini kullanarak bu degiskenlerin yayilmaci etkileri ile ilgili sonuglari, déviz talebi artisi
kaynakli doviz kuru iizerindeki baskiyr “doviz kuru baski endeksi” olusturarak ortaya
koymuslardir. Endeks degerinin esik degerini astigi durumlan ise kriz olarak ifade etmislerdir.
Sachs vd. (1996), yirmi iilke ekonomisinin on yillik dénemini kapsayan verilerini ele alarak,
uluslararas1 rezerv seviyesi ve doviz kurlarindaki yiizdelik degisimin agirlikli ortalama
endeksini hesaplamiglardir. Reel doviz kurunda meydana gelen asir1 deger artigimin, ulusal
bor¢lanma oraninin yiiksekliginin ve rezervlerin disiikligiiniin bir tilkede spekiilatif atak riskini
artirdig1 sonucuna ulagmisglardir.

Kaminsky vd. (1997) kriz Oncesi ani sapmalar gosterebilecek segilmis gostergelerin
izlenmesine dayali Kaminsky, Lizondo and Reinhart (KLR) adiyla da anilan “sinyal yaklagimi”
tahmin yontemini 1970-1995 dénemi aylik verilerini ele alarak yirmi iilkede goriilen 79 krize
uygulamiglar ve bu verilerle para krizlerinin tahmin edilebilirligini test etmislerdir. Reel doviz
kuru, M2’nin briit uluslararas1 rezervlere orani, sermaye piyasasi indeksi, iiretim ve ihracat artigi
degiskenlerinin en 6nemli sinyaller verdigi, 1970-1995 yillar1 arasinda ele alinan krizlerin
yaklasik %70’inin sinyallerle tahmin edilebildigi sonucunu elde etmislerdir. Corsetti vd. (1998)
Tiirkiye’nin de dahil oldugu yirmi dort lilkede yasanan finansal kriz ile finansal kirilganlik, cari
islemlerde dengesizlik, doviz rezervi yeterliligi ve performans endeksleri arasindaki iliskiyi
analiz etmiglerdir. Tiirkiye’de ekonominin ge¢mis trend degerlerinin spekiilatif baskilardan daha
etkili bir sekilde finansal kriz endeksini ylikseltmekte oldugu sonucuna ulagmislardir.

Edison (2000) ilk sinyal yaklasimi yonteminden esinlenerek 1970-1998 donemine ait
Latin Amerika, Asya ve Avrupa iilkelerinden toplam yirmi iilkenin aylik verilerini kullanarak
kriz donemlerini tahmin etmeyi amacladig1 bir yontem gelistirmistir. Briiggemann ve Linne
(2002) AB iiyesi alt1 iilkenin, Tiirkiye’nin ve Rusya’nin aylik makroekonomik verileri ile kriz
arasindaki iligkiyi 1993-2001 dénemine yonelik sinyal yaklagimini kullanarak arastirmiglardir.
Diaz ve Pacheco (2003), 1980-2001 yillar1 arasinda olusabilecek bir parasal krizi tahmin etmeyi
amaglamiglar ve on sekiz farkli iilkenin 1980-2001 dénemine ait liger aylik verilerini kullanarak
ayirma analizi yontemi ile kriz yasanabilecek donemi saptamaya c¢alismislardir. Heun ve
Schlink (2004), 1993-2003 yillar1 arasinda Uganda’daki para krizlerinin erken uyari sistemi
yoluyla 6ngoriilmesini amaglamiglardir. Ekim 1993-Haziran 2003 donemine ait aylik verileri
baz alarak sinyal yaklagimi yontemini uygulamiglardir.

Kaya ve Yilmaz (2005) finansal kiiresellesme ile para krizleri arasinda iktisadi bir
nedensellik iligkisi olup olmadigmi Tirkiye ekonomisinin 1990-2002 dénemi aylik zaman
serisi verilerini kullanarak test etmisler ve para krizlerinin tahmin olasiliklarim1 bes model
kapsaminda ve otuz bir aciklayici degisken kullanarak hesaplamislardir. Gerni vd. (2005)
Tirkiye’de 1994 ve 2001 yillar1 arasinda yasanan ekonomik krizlerin temelinde ulusal paranin
deger kazanmasi, rezervlerde yasanan diigiisler, faiz orani farkliliklarmin artigi, kamu gelir
giderlerinin birbirini karsilayamamasi, sanayi iiretim endeksinde yaganan diisiisler ve enflasyon
farkliliginin artmasinin krize sinyal niteligi tasidig1 sonucuna ulasmiglardir. Cevis (2005) 1990-
2002 yillan1 arasinda yirmi iki farkli gelismekte olan iilke ekonomisi verilerini kullanarak bu
donemlerde ortaya ¢ikan krizleri ve nedenlerini agiklamaya yonelik panel veri analiz yontemini
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uygulamistir. Erkekoglu ve Bilgili (2005) 1979-2002 donemi igin aralarinda Tiirkiye’nin de
bulundugu 21 iilkeye ait veri setlerine diskriminant analizi yontemini uygulamiglardir.

Sen (2006) 1980-2003 yillar1 arasinda Tirkiye’de meydana gelen parasal krizlerin
cikma olasiligini artiran faktorleri tahmin etmeye yonelik aylik verileri analiz etmistir. Racaru
vd. (2006) erken uyari sistemleri yardimiyla ve bazi gelismekte olan iilkelerdeki para krizlerini
aragtirmay1 amaglamislardir. Ilk sinyal yaklasimi ve ¢ok sinifli logit modelleri yontemini
uygulamiglardir. Yilmazkuday ve Akay (2008) Tiirkiye’nin 1986-2001 dénemini Markov rejim
degisimi modeli kullanarak ele almislardir. 1991, 1994 ve 2001 krizlerini 6ngdérmede isabetli
sonuglar elde etmisler, krizleri tetikleyen degiskenlerin yurti¢i krediler, net uluslararasi rezervler
ve nominal déviz kuru oldugunu belirlemislerdir. Davis ve Karim (2008) banka krizi yasayan
IMF’ye iiye yirmi iilke ekonomisinde krizi tahmin etmede en basarili olan 6n gdstergelerin
tespit edilmesi amaciyla logit model ve sinyal yaklagimi modelini kullanarak 1980:Q1-1996:Q3
donemini ele almislardir. Claessens vd. (2008) finansal sektor ve reel ekonomi arasindaki
iliskiyi yirmi bir OECD iilkesinin 1960-2007 dénemine iligkin finansal ve makroekonomik
verilerini ele alarak incelemislerdir. Finansal sikintidan sonra meydana gelen ekonomik
durgunluklarin daha uzun ve etkili oldugu, reel ekonomi ile finansal piyasalar arasinda giiglii bir
baglant1 bulundugu sonuclarini elde etmislerdir. Cesmeci ve Onder (2008), Tiirkiye’nin 1992-
2004 donemini Markov Rejim Degisimi (MRD) modeli, yapisal model ve sinyal yaklagimi
modeli kullanarak incelemislerdir. Uluslararasi rezervler, doviz kuru ve faiz oranlarindan doviz
piyasast baski endeksi olusturarak anlamli gostergelerin para piyasasi baski endeksi ile reel
sektor giiven endeksi oldugunu tespit etmislerdir.

Balakrishnan vd. (2009), on sekiz gelismekte olan {iilke ile on yedi gelismis tilkedeki
finansal sikintinin geligmis iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru etkisini 1997 Ocak-2009
Mart donemini ele alarak incelemislerdir. Topcu ve Mutan (2009) 1998-2008 yillar1 arasindaki
kriz donemlerini tahmin etmek amaciyla, IMKB 100 endeksindeki aylik degisimleri géz 6niinde
bulundurarak hisse senedi baski endeksi olusturmuslardir. Hakkio ve Keeton (2009) ABD’ye
yonelik 1990-2009 doénemini ele alarak finansal sikintinin ekonomik faaliyetleri yavaslattigini,
finansal sikintinin yatirnmei davranmiglarinda ve varlik fiyatlandirmasinda belirsizlige neden
oldugunu, varlik fiyatlarindaki oynakligi artirdigini, yatirnm harcamalarimi etkileyerek reel
ekonomik faaliyetleri negatif yonde etkiledigini, finansman maliyetlerini arttirdigini, bankalarin
kredi kullandirma sartlarim1 agirlastirarak bor¢ verme konusunda isteksiz davranmalarina yol
actigini belirlemislerdir.

Elekdag vd. (2010) aylik finansal stres endeksi olusturarak gelismekte olan iilkeler i¢in
finansal stres seviyesinin Sl¢lilmesini, finansal stresin yiiksek oldugu donemlerin belirlenmesini
amaglamiglardir. Yaman (2010) Probit ve logit olasilik modelleri kullanarak 1996:01-2009:11
donemi secilen gostergelerden Tiirkiye’de yasanan finansal krizlerin Ongoriilebilirligini
incelemistir. Korkmaz (2010) Tiirkiye ekonomisinin diger ekonomilerde gerceklesen finansal
calkantilara iligkin aktarimlara konu olup olmadigini tespit etmek amaciyla otuz sekiz iilke
ekonomisinin 1999:02- 2008:10 dénemi verilerine Eichengreen vd. (1996)’in “déviz piyasasi
bask1 endeksi olasilik modeli”, Favero ve Giavazzi (2002)’in “u¢ degerler testi” ve Pesaran ve
Pick (2007)’in “esik deger” testini uygulamistir. Cardarelli vd. (2011) on yedi gelismis tlkeyi
ele alarak ekonomik krizler i¢in 6ncii bir gostergenin finansal sikinti endeksi olabilecegini
belirtmislerdir. Finansal sikintinin 6zellikle bankacilik sistemini 6énemli derecede etkiledigini
vurgulamislardir. Cetin (2011) kriz tahmininde kullanilabilecek yontemleri istatistiksel modeller
ve ekonometrik zaman serisi modelleri seklinde gruplara ayirarak, iilkede daha dnce yasanmis
kriz donemleri g6z Oniinde bulundurarak uygun ARIMA modeli yontemi ile Krizleri
ongorebilmeyi amaglamistir. Oet vd. (2011) bankalar aras1 para piyasasi, doviz kuru piyasasi,
kredi piyasalar1 ve hisse senedi piyasalarindan elde edilen on bir farkli degiskene ait giinliik
verileri kullanarak finansal sikint1 endeksini ABD’ye yonelik 1991:04-2009:01 dénemi verileri
izerinden 6lgmiislerdir. Cevik vd. (2013) Tiirkiye’de finansal sikint1 endeksini 6lgmeye yonelik
Ocak 1997-Mart 2010 dénemini ele almig ve Rusya krizi, 2001 Tiirkiye krizi, Enron skandali ve
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Irak savas1 gibi gelismeleri finansal sikint1 endeksinin ¢ok iyi yansittigini tespit etmistir. Ekinci
(2013) Tiirkiye i¢in 2002-2013 donemine iligkin doviz ve hisse senedi piyasasindan, kamudan
ve bankacilik sektoriinden temin ettigi verilerden bir finansal sikint1 endeksi hesaplamistir.

Aklan vd. (2015) Tirkiye’ye yonelik 2002-1014 doneminde finansal sikinti endeksi
iizerinde hem yurt i¢ci hem de yurt dis1 ekonomik ve politik gelismelerin etkili oldugunu ve
finansal sikintinin  arttifi  donemlerde ekonomik faaliyetlerin olumsuz etkilendigini
belirlemislerdir. Kara vd. (2015) Tiirkiye’ye yonelik 2006-2014 dénemi i¢in Vektor Otoregresif
(VAR) analizi uygulamislardir. Finansal sikinti ile kredi kullanimi arasinda istikrar bulundugu,
finansal sikintinin kredi kullanim orani i¢in 6nemli bir gosterge kabul edilebilecegi sonuglarini
elde etmislerdir. Avci vd. (2016) Markov rejim degisimi modelini kullanarak Tirkiye, Arjantin
ve Tayland’da 1990-2010 donemindeki finansal krizleri analiz etmislerdir. Camlica ve Glines
(2016) Tiirkiye'ye ait finansal stres endeksi tahminlerinde esit varyans agirliklandirma, temel
bilesenler analizi ve portfdy teorisi agirliklandirma yontemlerini uygulayarak {i¢ farkli finansal
stres endeksi hesaplamislardir. Olusturduklar1 endeksleri 2002-2015 doneminde Tiirkiye'de
yasanan finansal stres olaylar1 kapsaminda Kkarsilastirmiglar ve inceleme doneminde iig¢
yontemin de finansal stres olaylarini tespit edebilmek konusunda basarili oldugunu
gormiislerdir. Para piyasasi, doviz piyasasi ve bankacilik sektoriinde 2000'li yillarin basinda ve
2008 yillarinda stresin  yiiksek oldugunu, bu durumun 2001 ve 2008 krizlerinden
kaynaklandigini ve finansal stresin durumu agiklamada basarili oldugunu vurgulamislardir.

Kaya ve Kiling (2017), Agustos 2002-Eyliil 2015 donemi aylik bazda finansal sikinti
endeksi olusturarak endeksin finansal krizleri basarili bir sekilde yansittigini belirlemislerdir.
Akkaya ve Kantar (2018), 2005:01-2017:01 donemini ele alarak finansal baski endeksi
olusturmuglar ve Logit/Probit modeller kullanarak finansal krizlerin oncii gostergelerini
belirlemislerdir. Biilbiil ve Akgiil (2018) Tiirkiye’ye yonelik 1990:01-2017:02 dénemindeki
finansal istikrar1 izlemek amaciyla bir finansal stres endeksi olusturmuslardir. Yiiksek stres
donemlerinin 1991, 1994, 1998, 2000-2001 ve 2008 kriz yillarinda yogunlastigi bulgusuna
ulagmiglardir. Olusturduklari finansal endeksin Tiirkiye krizlerini 6ngdrmede basar1 gosterdigini
vurgulamiglardir.

Yasar (2019), 1999:07-2019:04 donemini kapsayan yiiksek frekansh (giinliik) piyasa
verileri kullanarak Tiirkiye ekonomisi i¢in piyasa temelli bir finansal stres endeksi (FSE)
gelistirmistir. FSE’de doviz ve hisse senedi piyasasi, uzun vadeli kredi piyasas1 ve dig piyasalari
ele almistir. Temel bilesenler analizi kullanarak olusturdugu FSE’nin yiiksek degerlerinin
ortistiigli, FSE ile gecmis kriz donemlerine piyasalarin verdigi tepkilerin bir Olgiide
kiyaslanabilmesinin miimkiin olabilecegi sonuglarmm elde etmistir. Orug (2019) Tiirk doviz
piyasasindaki arz ve talebin olusturdugu baskiy1 tespit etmek amaciyla doviz piyasasi baski
endeksi kullanmistir. Barigik ve Orug (2019) finansal stres kavramini, finansal stres testi ve
6l¢iim yontemlerini genel olarak inceleyerek, Tiirkiye’de yapilan ¢alismalarin sonuglarina yer
vermiglerdir. Polat ve Ozkan (2019) Tiirkiye'nin on ii¢ giinlik mali piyasa gdstergesini
kullanarak DCC-GARCH tabanli CISS yontemiyle yiiksek frekansli (giinliik) finansal baski
endeksi gelistirmisler ve 2005:01-2016:01 donemi finansal stresini tespit etmislerdir. Yavuz
(2019) Tiurkiye’deki finansal stresi 6lgmek i¢in temel bilesenler analizi kullanmak suretiyle bir
finansal stres endeksi olusturmustur. Balakar (2020) Tiirkiye ekonomisi igin parasal krizlerin
ortaya c¢ikisinda etkili olan makroekonomik degiskenlerin tahmin edilmesini amaglayarak
1991:1-2019:1V donemi liger aylik zaman serilerini kullanmgtir. Tiirkiye ekonomisine yonelik
spekiilatif baski endeksi hesaplayarak probit modeli yoOntemiyle parasal krizlerin
determinantlarini tespit etmistir. Makroekonomik degiskenlerin parasal krize olan etkilerini bu
tahminlerin sonucuna gore yorumlamustir.

2. Veriler ve Yontem

Bu g¢alismada Tiirkiye’nin 1996 Ocak-2020 Ekim doénemi aylik verilerinden
yararlanarak ekonominin stres donemlerinin 6ncii gostergelerle belirlenip belirlenemeyecegi
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Logit ve Probit modeller kullanilarak ortaya konulmaya calisilmigtir. Analiz dénemi
belirlenirken 1998 yili Rusya, 2001 yili Tiirkiye ve 2008 yili kiiresel kriz donemlerini
icermesine dikkat edilmigtir.

Logit ve Probit modeller bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki dogrusal olmayan
iligkiyi en iyi sekilde Ol¢mekte, bagimli degiskenin iki sonug¢ arasinda anlamli bir dagilim
gostermedigi durumlarda iyi bir performans gostermektedir. Ayrica normal dagilimlik,
dogrusallik ve farkli varyanslilik gibi varsayimlarin test edilmesini gerektirmemektedir. Logit
ve Probit modeller siniflandirma ile bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskileri ortaya
koyma bakimindan en uygun modeller olmasi (Akkaya ve Kantar, 2018, s. 580-586) nedeniyle
bu ¢alismada kullanimi tercih edilmistir.

Analizde verileri olusturan degiskenlerin se¢iminde ge¢cmiste yapilan c¢alismalarda
anlamli sonuglar vermis ve ekonominin stres donemlerini tahmin etmede uygunlugu kanitlanmis
ondort adet makroekonomik degisken kullanilmistir. Calismada kullanilan degiskenler ve
kisaltmalart; ekonomik stres (sr), bankacilik kesimi verilen krediler (kredi), briit rezervler
(rezerv), vadesiz doviz tevdiat hesabi (vsdoviz), portfoy yatirimi (portfoy), net hata ve noksan
(nethata), i¢ borg stoku (icborc), tiiketici fiyat endeksi (enf), ihracatin ithalati karsilama orani
(ihracat), TL aylik mevduat faizi (mfaiz), dolar faiz orani (dfaiz), Borsa Istanbul 100 kapanis
endeksi (bist), tiife bazli reel kur endeksi (rekur), otomotiv iiretimi (otom), gecelik bor¢ alma
faiz orani (gfaiz) ve spekiilatif baski endeksi (SPI)’dir.

SR, 0 ve 1 degeri alan golge bagimli degiskeni temsil ederken SPI, bagimli degiskenin
tespitinde ve esik hesaplamada kullanilmaktadir. Briit rezervler, portfdy yatirimlar1 ve net hata
ve noksan hesaplarina ait veriler dolar cinsinden elde edilmistir. Bankacilik kesimi verilen
krediler ile i¢ bor¢ stoku TL cinsinden, ihracatin ithalati kargilama orani, aylik mevduat faiz
orani, dolar faizi oran1 ve gecelik bor¢ alma faiz oram yiizdesel olarak ifade edilmistir. Tiiketici
fiyat endeksi, BIST-100 kapanis endeksi ve TUFE bazl reel kur endeksi’nin endeks degerleri
dikkate alinirken, otomotiv iiretimi adet bazinda degerlendirilmistir.

Caligmada kullanilan veriler T.C. Merkez Bankasinin Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket) ile Tiirkiye Cumbhuriyeti
Cumhurbagkanligi Strateji ve Biitge Baskanligi (https:/www.sbb.gov.tr/temel-ekonomik-
gostergeler/) internet sitelerinin web sayfasindan elde edilmistir.

Ekonominin stres donemlerinin tahmin edilmesine yonelik c¢esitli stres (baski)
endeksleri olusturulmustur. S6z konusu endeksler; spekiilatif baski endeksi (Eichengreen,
1996), para piyasast dalgalanma endeksi (Kaminsky ve Reinhart, 1999), bankacilik sektorii
kirilganlik endeksi (Kibrit¢ioglu, 2003) ve asirt risk endeksi (Ural ve Balaylar, 2007) olarak
siralanabilir.

Spekiilatif baski endeksi literatiirde doviz piyasasi baski endeksi (Exchange Market
Pressure Index-EMP) ve finansal baski endeksi (Financial Pressure Index-FPI) gibi farkli
adlarla da ifade edilmektedir (Balakar, 2020: 59). Bu ¢alismada ekonominin stres dénemleri
belirlenirken Eichengreen (1996) tarafindan olusturulan spekiilatif baski endeksi (Speculative
Pressure Index-SPI) kullanilmustir.

2.1. Spekiilatif Baski Endeksinin Hesaplanmasi

Eichengreen (1996) tarafindan formiillestirilen Spekiilatif Baski Endeksi (SPI) doviz
kurundaki ve faizlerdeki artiglar ile briit rezervlerdeki azalislar1 géz Oniine almaktadir. Bu
endeks su sekildedir:

A A, A
f—#e+7‘—ui_ﬁ—u;a

Oe Oi OR

Formiilde yer alan simgelerin agiklamalar1 asagida yer almaktadir.
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Do, o . e <
f: Déviz kuru degisim oraninin agirlikli ortalamasi

A.
i
Ag o <

- Rezerv degisim oraninin agirlikli ortalamasi

: Faiz oran1 degisim oraninin agirlikli ortalamasi

Ue: DOviz kuru degisim oranina ait serinin ortalamasi
Wi Faiz oran1 degigim oranina ait serinin ortalamasi
Ugr: Rezerv degisim oranina ait serinin ortalamasi

0,: Doviz kuru degisim oraninin standart sapmast

o0;: Faiz oran1 degisim oraninin standart sapmasi

og: Rezerv degisim oraninin standart sapmast

Bu ¢alismada endeks hesaplanirken faiz orani olarak TL aylik mevduat faiz orami
(mfaiz) kullanilmistir. Hesaplanan endeks tek {ilke uygulamasi olarak Tiirkiye bazinda ele
alinmistir. Endekste doviz kurundaki ve faiz oranindaki degismeler pozitif, rezervlerdeki
degismeler ise negatif agirliga sahiptir. Bu nedenle doviz kuru ile faiz orani artarken rezervlerin
azalmasi spekiilatif baski endeksini yiikseltmektedir (Ural vd. 2007: 53).

S6z konusu formiile dayanarak Tiirkiye ekonomisinin 1996 Ocak-2020 Ekim dénemine
ait makroekonomik verileri ile hesaplanan spekiilatif baski endeksi (SPI) grafigi Sekil 1°deki
gibidir.

Sekil 1. Spekiilatif baski endeksi donemsel grafigi

20

16

12

e e e e
96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

Esik Degeri: 3.10

Sekil 1’de yer alan grafikte esik degeri, ekonominin stres donemlerini tanimlamakta
kullanilan SPI’nin standart sapmasinin 1.5 kati olarak hesaplanmis olup endeksin esik degerini
ast1igr donemler ekonomik stres doneminin bulundugu (1), agsmayan donemler ise ekonomik
stres doneminin bulunmadig1 dénemler (0) olarak tanimlanmaktadir.

SP1 > pgp +1.5 o5 — ekonomik stres var, D=1
SPI < pgpy +1.5 osp) — ekonomik stres yok, D=0

uspr endeksin aritmetik ortalamasini ifade etmekte ve pspy +1.5 ospy denklemiyle
hesaplanan degere esik deger adi verilmektedir. Endeksin standart sapmasi (csp;) 2.06 olarak
hesaplandigindan bu degerin 1.5 kat1 deger olan 3.10 esik deger olarak belirlenmistir. Referans
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degerin 1.5 olarak belirlenme nedeni ekonominin stres donemlerinin dngoriilerinde esik deger
olusturmak amaciyla yaygin kullanim alanma sahip olan, birinci ve ikinci tip hata terimini
optimize etmeye yonelik sabit bir deger olmasidir (Karadeniz, 2014: 77).

Tirkiye’ye yonelik olusturulan Spekiilatif Baski Endeksi (SPI) degerlerine gore
ekonominin stres donemleri Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1. Ekonominin stres donemleri

Doénem SPI Degeri
1998-08 3,30
2000-12 3,28
2001-02 21,01
2001-03 8,42
2001-04 4,76
2001-06 5,15
2006-06 4,24
2008-10 5,45
2014-01 3,40
2018-06 3,21
2018-08 6,97
2018-09 4,06
2020-03 3,12
2020-04 3,44

Tablo 1’de Tiirkiye’de Spekiilatif Baski Endeksinin 3.10 esik degerini astigi dénemler
gosterilmektedir. Esik degerin asilma nedenleri asagidaki gibi agiklanabilir.
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Agustos 1998 tarihinde Rusya krizinin ortaya ¢ikisi Tirkiye’nin 1997 yili itibariyle
toplam ihracatinin yaklasik %8’lik bir payma sahip Rusya ile olan ihracatinda
daralma meydana getirmistir.

Aralik 2000 tarihinde esik degerin asilmasi Subat 2001 ekonomik Krizine isaret
etmektedir. Ekonominin stres dénemleri igerisinde Kasim 2000 dénemine iliskin
olarak herhangi bir sinyal bulunmamasi bir eksiklik gibi goriilse de birinci ve ikinci
tip hata riski kapsaminda degerlendirilmesi gerektigi ifade edilebilir. Nitekim 22
Kasim 2000 tarihinde bankacilik sektoriinde ortaya ¢ikan kriz olumsuz etkilerini
Aralik 2000°de artirarak gostermistir.

Subat 2001°de tilkede doviz krizi yasanmis ve 21 Subat 2001 tarihinde 4,9 milyar
dolar sicak para c¢ikisi olmustur. 2001 yili Mart, Nisan ve Haziran aylarmi
kapsayacak sekilde kriz siirecinde iilkeden 7,5 milyar dolar kadar yabanci sermaye

cikis1 gerceklesmis, bu gelismelerin ardindan borsa ¢okmiis ve gecelik faiz oranlar
%7500’1ere gikmistir (Keskin, 2004: 108).

Spekiilatif Baski Endeksinin Haziran 2006 ve Ocak 2014 doénemlerinde esik
degerini asmasi bir kriz olabilecegi isaretini vermistir.

Ekim 2008 tarihinde esik degerin asilmasi 2008 kiiresel finansal krizin yol ag¢tig1
etki ile agiklanabilir. Tiirk bankacilik sektoriiniin riskleri sinirlt ve yiiksek sermaye
oranlariyla saglam bir yapiya sahip olmasi gelismis ve gelismekte olan iilkelere gore
Tiirkiye’de kiiresel krizin etkilerinin daha az goriilmesine neden olmustur (Elekdag
vd., 2010: 5).

Haziran 2018 ve takip eden aylarda déviz kurunda ve finansal piyasalarda ortaya
cikan dalgalanmaya bagli olarak Spekiilatif Baski Endeksi tekrar yiikselis
gostermistir.
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- Mart ve Nisan 2020 tarihlerinde esik degerin agilmasi, briit rezervlerin Mart ayinda,
bir 6nceki aya gore %14,5 azalarak 92,1 milyar dolar diizeyine, Nisan ayinda ise bir
onceki aya gore %06,3 azalarak 86,3 milyar dolar diizeyine gerilemesi ile
aciklanabilir (TCMB, 2020).

SPI degerinin esik degeri (3.10) astig1 donemler i¢in ekonomik stres bagimli degiskeni
(SR) i¢in 1 degeri, esik degeri asmayan donemler i¢in ise 0 degeri verilerek Logit/Probit modeli
olusturmak i¢in 6n kosul olan bagimli degiskenin 0 ve 1 ikili say1 sisteminden olusma sarti
saglanmig olmaktadir.

3. Uygulama ve Bulgular
3.1. Verilerin Duraganlastiriimasi

Logit ve Probit model uygulamalarinda verilerin seviye degerinde veya farklar1 alinarak
duragan hale getirildigi goriilmektedir. Verilerin birim kok igermesi diger bir ifadeyle duragan
hale getirilmemesi durumunda, olmayan bir iliskinin varmig gibi goriilmesine neden oldugu
belirtilmektedir (Sarikovanlik vd., 2019: 88). Bu nedenle degiskenler ADF (Augmented Dickey-
Fuller) ve Philipps-Perron (PP) birim kok testine tabi tutulmuslardir. Yapilan birim kok testi
sonucunda ihracatin ithalati karsilama oran1 (IHRACAT), portfoy yatirimlart (PORTFOY), net
hata ve noksan (NETHATA) ve gecelik faiz oran1 (GFAIZ) degiskenlerinin diizey degerlerinde
duragan olduklar1 goriilmustiir. Banka kredileri (KREDI), tiiketici fiyat endeksi (ENF), BIST
100 endeksi (BIST), reel kur endeksi (REKUR), dolar faiz oran1 (DFAIZ) ve otomobil iiretimi
(OTOM) degiskenleri diizeyde duragan olmadiklarindan birinci farki alinarak duragan hale
getirilmislerdir. Vadesiz doviz tevdiat hesabi (VSDOVIZ) ve i¢ bor¢ stoku (ICBORC)
degiskenleri ise ikinci farki alinarak duraganlastirilmiglardir.

3.2. Logit ve Probit Modellerin Olusturulmasi

Logit ve Probit modellerini olusturabilmek igin bagimsiz makroekonomik
degiskenlerden, bagimli degiskeni teorik olarak agiklayacagi diisiiniilen modellerin belirlenmesi
gerekmektedir. Bu nedenle ekonominin stres donemleri 6ncii gostergelerinden degisik modeller
olusturulmustur. Bu modeller ile ekonomik streslerin yasandigi donemlerde belirlenen
degiskenlerin sinyal olusturup olusturmadigi belirlenmeye ve ayrica belirlenecek oncii
gostergeler takip edilerek gelecekteki ekonominin stres donemlerinin tahmin edilmesine
calisilmistir. Ekonomik Stres bagimli degiskeni (0 ve 1 degeri alan) ve bagimsiz degiskenlerle
olusturulan logit/probit modeller Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2. Logit/Probit model-1

Bagiml degisken: SR Logit model-1
Degisken  Katsayr  Std. Hata  Prob. Mglf;:rtien Prob(LR statistic) IikeITiOh%o q
C -4.059 0.454 0.000 0.243 0.000 -42.708
A(DFAIZ) 1.556 0.416 0.000 AIC H-L stat. Prob. Andrews stat. Prob.
GFAIZ 0.016 0.005 0.002 0.307 0.119 0.000
Probit model-1
Degisken  Katsayr  Std. Hata  Prob. M;T;ien Prob(LR statistic) IikeLIi%%o d
C -2.158 0.197 0.000 0.235 0.000 -43.130
A(DFAIZ) 0.768 0.234 0.001 AIC H-L stat. Prob. Andrews stat. Prob.
GFAIZ 0.008 0.002 0.001 0.310 0.058 0.000

Tablo 2’de Logit/Probit-1 modellerine ait denklemde degiskenlerin katsay: isaretleri
bagimhi degisken SR (ekonomik stres) ile olan iligkinin yoniini vermektedir. Bagimsiz
degiskenlerin pozitif deger almasi, ekonomik stres bagimli degiskeni ile bagimsiz degiskenin
ayni yonde hareket ettigi ve bagimsiz degiskendeki artigin, bagimli degiskende de artisa neden
olacag1 seklinde degerlendirilir. Egim katsayisinin negatif isaretli olmasi ise ekonomik stres
bagimli degiskeni ile bagimsiz degiskenin ters yonde hareket ettigi ve bagimsiz degiskende
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meydana gelen artis (azalis), bagimli degiskende azalisa (artisa) neden oldugu seklinde
yorumlanmaktadir.

Logit/Probit Model-1’in tamamimin anlamli oldugu goriilmektedir (Prob LR statistic:
0.000). Logit/Probit Model-1’deki degiskenler, ekonomik stres degiskenini %24.3 ve %23.5
oraninda agiklamistir (McFadden R-squared). Logit Model 1°de yer alan dolar faizi degiskeni
ile gecelik faiz degiskeninin katsayis1 %1 diizeyinde istatistiki agidan anlamlidir. Logit Model
1’de dolar faizi ve gecelik faiz degiskenleri katsayisimin isareti pozitif oldugundan dolar faiz
orani ve gecelik faiz orani arttiginda ekonomik stres olugma ihtimali de artmaktadir seklinde
yorum yapilabilir.

Logit Model-1 denklemindeki her egim katsayist kismi egim katsayist olup belli bir
aciklayict degiskenin degerinde bir birim degisme olunca tahmin edilen logit modeldeki
degismeyi 6lgmektedir. Bu nedenle dolar faiz orani bir birim yiikseldiginde tahmin edilen logit
1.556 birim artacaktir. Anlamli bir yorum egim katsayilarinin ters logaritmalar1 alinarak elde
edilebilecektir. Burada aylik ortalama dolar faiz orani degiskeni icin e***® = 4.739 olarak
hesaplanmaktadir. Diger tim degiskenler sabit tutuldugunda aylik ortalama dolar faiz orani
degiskeni bir birim arttiginda ekonomik stres olabilirliginin yaklasik 4.7 kat arttig1 sdylenebilir.
Aym sekilde gecelik faiz oram1 degiskeninin ters logaritmasi €”%'® = 1.016 hesaplanarak diger
tiim degiskenler sabit tutuldugunda gecelik faiz orani degiskeni bir birim arttiginda ekonomik
stres olabilirliginin 1 kat arttig1 ifade edilebilir.

Probit model-1’in sonuglari incelendiginde logit model 1’e gore benzer sekilde oldugu
goriilmektedir. Buna gore dolar faiz orani bir birim ylikseldiginde tahmin edilen probit 0.768
birim, gecelik faiz orani bir birim yiikseldiginde tahmin edilen probit 0.008 birim artacaktir.
Aylik ortalama dolar faiz orani degiskeninin ters logaritmasi e”'**= 2.155 oldugundan diger tiim
degiskenler sabit tutuldugunda aylik ortalama dolar faiz orani degiskeni bir birim arttiginda
ekonomik stres ihtimalinin 2.15 kat arttig1 ifade edilebilir. Ayn1 sekilde gecelik faiz orani
degiskeninin ters logaritmasi €®%®= 1.008 hesaplanarak diger tiim degiskenler sabit
tutuldugunda gecelik faiz oran1 degiskeni bir birim arttiginda ekonomik stres olabilirliginin 1

kat artt1g1 ifade edilebilir.
Tablo 3. Logit/Probit model-2

Bagiml degisken: SR Logit model-2
Degisken Katsayr  Std. Hata  Prob. Mglfssien Prob(LR statistic) Iikelii%%o q
C -6.597 1.851 0.000 0.078 0.013 -52.112
PORTFOY  -0.002 0.000 0.003 AIC H-L stat. Prob. Andrews stat. Prob.
IHRACAT 0.050 0.025 0.049 0.370 0.666 0.000
Probit model-2
Degisken Katsayr  Std. Hata  Prob. Mg_:?:gen Prob(LR statistic) Iikelii(;?oo d
C -3.366 0.863 0.000 0.080 0.010 -51.915
PORTFOY  -0.000 0.000 0.005 AIC H-L stat. Prob. Andrews stat. Prob.
IHRACAT 0.024 0.012 0.051 0.368 0.784 0.000

Tablo 3’de Logit/Probit Model-2’de portfoy degiskeninin katsayilar istatistiki olarak
anlamhi ve katsay1 isareti beklenildigi gibi ¢ikmustir. Logit/Probit Model-2’nin genelinin
istatiktiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir (Prob LR statistic: 0.013 ve 0.010).
Logit/Probit Model-2’deki degiskenler ekonomik stres degiskenini %7.8 ve %8.0 oraninda
aciklamaktadir. Logit Model-2’de portfoy yatirimi bir birim azaldiginda tahmin edilen logit -
0.002 birim artacaktir. Portfoy degiskeninin egim katsayismin ters logaritmasi ¢’ ®°% = 0.998"dir.
Portfoy degiskeni ile ekonomik stres degiskeni arasinda negatif yonlii bir iliski bulundugundan,
diger tiim degiskenler sabit tutuldugunda portfoy yatinminda bir azalisin ekonomik stresin
olabilirligini yaklasik bir kat artiracagi séylenebilir.
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Probit Model-2’nin sonuglar1 logit model-2 sonuglarma benzer ¢ikmustir. Her iki
modelde de ihracat degiskenin Kkatsayisi istatistiki olarak anlamli ancak Kkatsay1 isareti
beklenildigi gibi negatif degildir.

Tablo 4. Logit/Probit model-3

Bagimli degigken: SR Logit model-3
Degisken Katsay1  Std. Hata  Prob. M;I_Zl?gien Prob(LR statistic) Iikeliiohgoo q
C -3.69%4 0.518 0.000 0.152 0.000 -47.846
A(KREDI) 1.64E-08 7.37E-09 0.025 AIC H-L stat. Prob. Andrews stat. Prob.
A(ENF) 0.778 0.348 0.025 0.342 0.006 0.000
Probit model-3
Degisken Katsayr  Std. Hata  Prob. M(F:el_:s:r(len Prob(LR statistic) Iikeliiohgoo q
C -1.905 0.197 0.000 0.126 0.000 -49.271
A(KREDI) 7.37E-09 3.79E-09 0.051 AIC H-L stat. Prob. Andrews stat. Prob.
A(ENF) 0.303 0.154 0.049 0.352 0.022 0.000

Tablo 4’de Logit/Probit Model-3’iin anlamli oldugu goriilmektedir. Logit/Probit Model-
3’deki degiskenler ekonomik stres degiskenini %15.2 ve %12.6 oraninda aciklamaktadir.
Logit/Probit Model-3’de yer alan degiskenlerin katsayilarinin %5 diizeyinde anlamli oldugu
goriilmektedir. Kredi ile enflasyon orani degiskenlerinin egim katsayilari isaretinin pozitif
olmalarindan dolay1 bankacilik kesimi verilen krediler ve enflasyon orani arttiginda ekonomik
stres olasihigiin artacagi ifade edilebilir. Bu nedenle Logit Model-2’de bankacilik kesimi
verilen kredilerde bir birim artis oldugunda tahmin edilen logitin 1.64E-08 birim artacag: ve
diger tim degiskenler sabit tutuldugunda bankacilik kesimi verilen kredilerde bir artisin
ekonomik stresin olabilirligini yaklasik bir kat artiracagi sOylenebilir (e*®*E% = 1.000). Aym
sekilde enflasyon oraninda bir birim artis oldugunda tahmin edilen logitin 0.778 birim artacagi
ve diger tim degiskenler sabit tutuldugunda enflasyon oraninda bir artisin ekonomik stresin
olabilirligini yaklasik iKi kat artiracagi séylenebilir (e*'"® = 2.18).

Probit Model-3 sonuglarina gore bankacilik kesimi verilen kredilerde bir birim artig
oldugunda tahmin edilen logitin 7.37E-09 birim artacagi ve diger tiim degiskenler sabit
tutuldugunda bankacilik kesimi verilen kredilerde bir artisin ekonomik stresin olabilirligini
yaklagik bir kat artiracagi sdylenebilir (e”*"5% = 1.000). Ayni sekilde enflasyon oraninda bir
birim artis oldugunda tahmin edilen logitin 0.303 birim artacagi ve diger tim degiskenler sabit
tutuldugunda enflasyon oraninda bir artisin ekonomik stresin olabilirligini yaklasik bir kat

artiracag1 sdylenebilir (e*** = 1.35).
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Tablo 5. Logit/Probit model-4

Bagimli degigken: SR Logit model-4
Degisken  Kasay S prob. MELE i ielinbod
c 3557 0416 0000 0205 0.000 ~44.800
A(BIST) 0014 0008 0069  AIC H-L stat. Prob. A”d;er‘g’sb“at'
AREKUR)  -0142 0059 0017  0.350 0.144 0.000
A(vsDOVIZ2)  O0%F 5.49E-08 0270
A(OTOM)  1.77E-07 3.33E-07 0.594
A(ICBORC,2) 4.67E-08 6.05E-08 0.440
NETHATA 2905 0000 0915
Probit model-4
Degisken  Katsayr I—S|zt§a Prob. M%ﬁ?:rien ;;(;lk;(tll_g kelimod
c 1903 0163 0000  0.206 0.000 44723
D(BIST) 0006 0003 0045  AIC H-L stat. Prob. A”d;er‘g’sb“at'
D(REKUR)  -0071 0025 0005  0.349 0.018 0.000
D(VSDOVIZ,2) -z.ggE- 2.09E-08 0.272

D(OTOM) 4.84E-08 1.43E-07 0.734
D(ICBORC,2) 2.12E-08 2.50E-08 0.395
NETHATA 4.44E-06 9.16E-05 0.961

Tablo 5°de Logit/Probit Model-4’{in anlamli oldugu gériilmektedir (Prob. LR statistic).
Logit/Probit Model-4’deki degiskenler ekonomik stres degiskenini %20.5 ve %20.6 oraninda
aciklamaktadir (McFadden R-kare). Logit/Probit Model-4’de sadece BIST-100 endeksi ile
TUFE bazhi reel kur endeksi (rekur) degiskeni katsayilari anlamli, diger degiskenlerin
katsayilarinin ise anlamli olmadig1 goriilmektedir. BIST-100 endeksi ile TUFE bazli reel kur
endeksi degiskenleri katsayisinin negatif olmalarindan dolay1 Borsa Istanbul fiyat endeksindeki
diisiis ve TUFE bazli reel kur endeksindeki azalis ekonomik stres olasiliginin dncii gostergesi
olarak kabul edilebilecektir.

Logit/Probit modellerin uygunluguna iliskin yapilan Hosmer-Lemeshow (H-L)
uygunluk testi sonuglarina goére H-L Statistic Prob. ChiSq(8) degeri 0.05 degerinden biiyiik olan
ve Andrews Statistic uygunluk testine gore de Andrews Statistic Prob. Chi-Sq(10) degeri 0.05
degerinden kiiciik olan modellerin uygun olduguna karar verilebilir (Sarikovanlik vd., 2019:
92). Logit/Probit Model-3 ve Probit Model-4’e yonelik hesaplanan H-L Statistic Prob. Chi-
Sq(8) degerleri 0.05 degerinden biiyiik olmadigindan Hosmer Lemeshow Statistic uygunluk
testini gegemedikleri, Andrews Statistic Prob. Chi-Sq(10) degerleri 0.05 degerinden kiigiik
oldugundan Andrews Statistic uygunluk testinden gegtikleri goriilmektedir.

Sonug olarak H-L testinden gegemeyen Logit/Probit Model-3 ve Probit Model-4 ile
degiskenlerin bir kismimin istatistiki olarak anlamli olmadigi Logit/Probit Model-4’tin uygun
modeller olmadig: ifade edilebilir. Bu nedenle en uygun modelin belirlenmesinde Logit/Probit
Model-1 ve Logit/Probit Model-2 karsilastirilmistir.

3.3. Logit/Probit Modellerin Beklenen Tahmin Tablosu

Logit/Probit modellerin beklenen tahmin tablosunun olusturularak dogrulugunun test
edilmesi gerekmektedir. Tablo 6’da ekonomik stresin varligini tespit etmek i¢in kullanilan sifir
ve bir degerlerinin dogru tahmin edilip edilmedigi ile ilgili beklenen tahmin tablosu sonuglari
yer almaktadir.
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Tablo 6. Logit/Probit model beklenen tahmin sonuglari

Logit Model 1 Probit Model 1
Tahmin Edilen Denklem Tahmin Edilen Denklem
Atanan=0  Atanan=1 Toplam Atanan=0 Atanan=1 Toplam

P(Dep=1)<=C 16 0 16 19 0 19
P(Dep=1)>C 267 14 281 264 14 278
Toplam 283 14 297 283 14 297

Dogru 16 14 30 19 14 33
Dogruluk Yiizdesi 5.65 100.00 10.10 6.71 100.00 11.11
Yanliglk Yiizdesi 94.35 0.00 89.90 93.29 0.00 88.89
Toplam Kazanim* 5.65 0.00 5.39 6.71 0.00 6.40
Yiizde Kazanim** 5.65 NA 5.65 6.71 NA 6.71

Logit Model 2 Probit Model 2
Tahmin Edilen Denklem Tahmin Edilen Denklem
Atanan=0 Atanan=1 Toplam Atanan=0 Atanan=1 Toplam

P(Dep=1)<=C 10 0 10 19 0 19
P(Dep=1)>C 274 14 288 265 14 279
Toplam 284 14 298 284 14 298

Dogru 10 14 24 19 14 33
Dogruluk Yiizdesi 3.52 100.00 8.05 6.69 100.00 11.07
Yanlighk Yiizdesi 96.48 0.00 91.95 93.31 0.00 88.93
Toplam Kazanim* 3.52 0.00 3.36 6.69 0.00 6.38
Yiizde Kazanim** 3.52 NA 3.52 6.69 NA 6.69

*Varsayilan tanimlama (sabit olasilik)’dan itibaren yiizde dogruluktaki degisiklik
** Denklemle diizeltilen (varsayilan) yanlis tahminin ytizdesi

Tablo 6’da yer alan Logit Model 1’de sifir degeri atanan 283 gézlemden 16 tanesi, bir
degeri atanan ondort gézlemden tamami dogru tahmin edilmistir. Probit model 1’de sifir degeri
atanan 283 gozlemden ondokuz tanesi dogru tahmin edilirken, bir degeri atanan ondort
gbzlemin tamami dogru tahmin edilmistir.

Logit Model 2°de sifir degeri atanan 284 gézlemden on tanesi, bir degeri atanan on dort
g6zlemin tamami dogru tahmin edilmistir. Probit Model 2’de sifir degeri atanan 284 gézlemden
ondokuz tanesi dogru, bir degeri atanan ondort gozlemin ise tamami dogru tahmin edilmigtir.

Tartisma ve Sonug

Ekonomik stresler ekonomik ve sosyal sorunlara yol agmaktadir. Bu sorunlarin
beraberinde getirdigi maliyetlerin ve finansal soklarin giderilebilmesi ig¢in ekonominin stres
donemlerinin Ongoriilebilmesi hayati bir dnem tasgimaktadir. Finansal piyasalarda belirsizligi
ortadan kaldirabilmek i¢in ekonominin stres donemlerini dnceden tahmin edebilmeye ydnelik
cesitli modeller olusturulmustur.

Ekonominin stres donemlerinin 6ngériilmesinde ekonomik ve finansal degiskenler 6ncii
gosterge olarak kullanilmaktadir. Bu calismada spekiilatif baski endeksi temel alinarak
Tirkiye’nin  se¢ilmis makroekonomik degiskenlerinden spekiilatif baski endeksinin
olusturulmasi1 ve Logit/Probit modeller iiretilerek ekonominin stres donemlerinin Oncii
gostergelerinin belirlenmesi amaglanmigtir. Olusturulan modellerden McFadden R? ve log
likelihood degeri en yiiksek buna karsilik Prob(LR statistic) ve Akaike Bilgi Kriteri (AIC)
degeri en diisiik olan model ekonomik stres bagimli degiskenini en yiiksek olasilikta agiklayan
model olarak belirlenmistir. Bu kriterlere gore dolar faiz orami ve gecelik faiz oram
degiskenlerinden olusan Logit/Probit Model-1’in ekonominin stres donemlerini en yiiksek
olasilikla agiklayan giivenilir bir model olduguna karar verilmistir. Bu nedenle dolar faiz
oranindaki ve gecelik faiz oranindaki artiglarin ekonomik stres ihtimalini artirdigi ifade
edilebilir.

Ayrica ¢alismada Logit/Probit Model-2, Logit/Probit Model-3 ve Logit/Probit Model-
4’de yer alan anlamli katsayilara sahip bazi degiskenlerin goz ardi edilemeyecek derecede
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6nemli sonug¢lar sundugu goriilmistiir. Giivenirlik bakimindan yiiksek orana sahip bir model
olan Logit/Probit Model 2’de portfoy yatirimlarindaki azalisin ekonomik stres olasiligini
artirabilecegi belirlenmistir. Bankalarca verilen kredilerdeki ve tiiketici fiyat endeksindeki
artislarin (Logit/Probit Model-3), BIST 100 endeksindeki ve TUFE bazli reel kur endeksindeki
dustslerin (Logit/Probit Model-4) ekonomik stres artisi olasiligini artirabilecegi sonucuna
varilmigtir.

Incelenen dénemde spekiilatif baski endeksinin Agustos 1998, Aralik 2000, Subat 2001,
Mart 2001, Nisan 2001, Haziran 2001, Haziran 2006, Ekim 2008, Ocak 2014, Haziran 2018,
Agustos 2018, Eyliil 2018, Mart 2020 ve Nisan 2020 tarihlerinde esik degeri astig1 goriilmiistiir.

Spekiilatif baski endeksinin esik degeri Agustos 1998 tarihinde agmasi Rusya krizinin
Tiirkiye’nin ihracatinda daralma meydana getirmesi, Aralik 2000 tarihinde asilmas1 Subat 2001
doviz krizine isaret etmesi, Ekim 2008 tarihinde asilmasi 2008 kiiresel finansal krizinin etkisi ile
aciklanabilir. Haziran 2018 ve takip eden aylarda d6viz kurunda ve finansal piyasalarda ortaya
cikan dalgalanmaya bagli olarak spekiilatif baski endeksi tekrar yiikselis gostermistir. Spekiilatif
baski endeksinin 2018 yilinda esik degeri agsmasinin nedeni olarak, ABD iliskilerinde yasanan
gerilimin piyasalara yansimasiyla birlikte Agustos ayinda baslayan dolara yonelik spekiilatif
ataklarin, kur ve faiz basta olmak {izere makroekonomik temel gostergelerde bozulmalara yol
agmasi soylenebilir.

Mart ve Nisan 2020 tarihlerinde esik degerin asilmasi, briit rezervlerin Mart ayinda, bir
onceki aya gore %14,5 azalarak 92,1 milyar dolar diizeyine, Nisan ayinda ise bir 6nceki aya
gore %6,3 azalarak 86,3 milyar dolar diizeyine gerilemesi ile agiklanabilir. Dolayisiyla
rezervlerdeki degismeye bagli olarak Tirkiye’ye 6zgii bir ekonomik stres déoneminin yasandigi
ifade edilebilir.

Ekonominin stres donemlerinin kesin olarak ne zaman gerceklesecegini belirlemenin
zorlugu hem yonetim otoritelerince hem de akademik cevrelerce kabul edilen bir olgudur. Bu
nedenle ekonominin stres riski faktoriiniin 6nceden tespitinde belirli makroekonomik
gostergelerin siirekli olarak izlenmesi hayati bir dnem tagimaktadir.
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