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Oz

Bu ¢alismanmn amaci 1990-2016 donemi Tiirkiyede ya-
sanan finansal krizlerin tahmin edilebilirligini sinyal
yaklasimiyla incelemektir. Kriz donemlerinin belirle-
mesinde nominal doviz kuru, faiz oram ve net ulusla-
rarast rezervlerin yiizde degisimlerinin toplamindan
olusturulan finansal bask: endeksi kullamlmistir. Kriz
donemlerinin 6ngoriilebilmesi icin sinyal verebilecek 13
adet oncii ekonomik gosterge secilmis ve incelenmistir.
Calismada Nisan 1994 Krizi ve Subat 2001 Krizi basa-
riyla tespit edilmistir. Bu kriz donemlerinde sinyal veren
gostergeler gelecekte krizlerin ongoriilebilmesinde kulla-
nilmast igin tespit ve kayit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kriz, OngoriilebilirliK,
Sinyal Yaklasimi

Abstract

The aim of this study is to analyze the predictability of
financial crises in the period of 1990-2016 for Turkey
by using signal approach. The financial pressure index,
composing of the sum of percentage changes in nominal
exchange rate, interest rate and foreign exchange reserves
is taken as the dependent variable. In the crisis period,
the 14 economic indicators were selected and examined
to foresee the finacial crises tied on the financial pressure
index. Our finding is that the April 1994 Crisis and the
February 2001 Crisis were successfully identified. The in-
dicators that signaled during these crisis periods were de-
tected to forsee and overshake financial crissis in future.
Crisis, Signal
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Finansal krizlerin telafisi gii¢, yliksek maliyetlere yol
acmasi, aragtirmacilar1 finansal krizlerin 6nceden
tahmin edilmesine yonelik ¢alismalara yonlendir-
mektedir. Ornegin 1992 yili sonunda patlak veren
Avrupa Déviz Krizinin engellenmesi igin 150-200
milyar dolar harcanmigtir. Ayni sekilde 1995 yilinda
Meksikada yasanan para krizinde GSYHde %6’lik
bir diisiis yasanmistir. Yitksek maliyetlerin yaninda,
finansal kriz erken uyar1 gostergelerine olan ilginin
artmasinin bir diger nedeni; 6dememe riskleri ve kur
riski ile ilgili yakindan izlenen iki piyasa gostergesi-
nin, yani faiz orani farki ile kredi notlarindaki degi-
sikliklerin, para ve bankacilik krizleri hakkinda erken
uyarilar saglamadiklarina dair kanitlarin gittikce art-
masidir (Goldstein vd., 2007,s.7).

Olasi finansal krizlerin 6ncii, duyarli arag degisken-
lerle 6nceden ongoriilmesi sonucu kriz gelmezden
once savrulmasi ve/veya derinlesmesini onleyici poli-
tikalara olanak tanimakla finansal krizlerin teget ge-
gistirilmesini saglamakta ve dolayisiyla krizlerin eko-
nomik maliyetinin boyutlar1 sinirlandirilabilecektir.
Konunun 6nemine binaen; finansal krizlerin 6ngorii-
lebilmesi tizerine yapilan ampirik ¢aligmalar 1990’l1
yillarin ortalarindan itibaren yogun bir sekilde ¢a-
ligtlmustir. Bu dogrultuda yaygin olarak bagvurulan
“sinyal yaklagim1” yontemi 1998 yilinda Kaminsky,
Lizondo ve Reinhart tarafindan gelistirilmistir. Bu ¢a-
lismanin 6ncesinde Frankel ve Rose (1996) sinirh ba-
gimli regresyon modeli (logit-probit) kullanarak 105
gelismekte olan {ilkede yaganan 70 kriz incelemisler-
dir. Yine Sachs, Tornell ve Velasco (1996) tarafindan
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yapilan ¢aligma da literatiirde yerini alir. Bu standart
modellere alternatif modeller de gelistirilmistir. Avci
ve Altay (2013, 5.49)1in standart modellere alternatif
olarak saydig1 bu modeller (i) Markov rejim degisimi
modeli, (ii) Ayirma (diskriminant) analiz, (iii) Smif-
lama ve regresyon agaclar1 modeli, (iv) yapay sinir
aglar1 modeli ve (v) Siirlandirilmis VAR modelidir.

Sinyal yaklasimiyla gelistirilen ve finansal krizlerin
ongoriilebilirliginde kullanilan finansal bask: endek-
si, ekonomi politikasinin belirlenmesi a¢isindan bazi
yararlar saglamaktadir. Oztiirkler ve Goksel (2013,
s.5), finansal baski endeksinin yararlarini asagidaki
ti¢ madde seklinde siralamaktadir:

(i) Daralmanin dngoriilebilmesini saglayarak po-
litika 6nlemleri alinabilmesini olanakli kilar ve
daralmay1 yaratan finansal baski unsurlarinin
goreli katkilarinin belirlenmesine olanak saglar,

(ii) Hesaplanan endekse iliskin farkli duyarlilik
siurlar1 belirlenebilmesi ekonomi politikala-
rinin agamali bigimde uygulanmasina imkan
verir,

(iii) Hesaplanan endeks sayesinde sorunun yurtici ve
yurtdisi kaynaklarimni ayristirma olanag: tanir.

Bu bilgiler 151g1nda ¢alismamizda 1990 yili itibariyle
finansal kriz kavraminin teorik ve literatiirdeki kar-
siliklarini irdeledikten sonra Tiirkiyede yasanan fi-
nansal krizlerin 6ngoriilebilirligi “sinyal yaklagimi”
yontemi ile ele alinip finansal krizleri tahmin etmede
yiiksek performans gosteren gostergeler belirlenmeye
caligilacaktir.

Literatiir

Finansal Krizler

Eichengreen vd. (1995) déviz piyasasindaki ataklari
analiz etmek icin grafik teknigi ve ¢ok terimli logit
analizini kullanmuglardir. 1959-1993 déneminde
geyreklik verilerle 20 OECD iilkesinin incelendigi
calismada Almanya referans tilke olarak kabul edil-
migtir. Calismada doviz kuru, faiz orani ve uluslara-
rast rezervlerdeki degismelerin agirlikli ortalamasi
almarak para piyasast endeksi olusturulmus ve do-
viz piyasasi yasanan 10 farkli durumda (déviz kuru
devaliiasyonunda, reveliiasyonunda, d6viz kurunun
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dalgalanmaya birakildigi durumda, d6viz kurunun
sabitlendigi durumda, d6viz kuru rejimindeki diger
degisikliklerde, spekiilatif atak zamanlarinda, doviz
kuru krizinde, basarili atak dénemleri ile kars1 atak
zaman araliginda, EMS devaliiasyonunda, sermaye
kontrollerinin oldugu ve olmadig: kriz donemlerin-
de) 16 farkli degiskenle incelenmistir.

Frankel ve Rose (1996)’un logit-probit modelini kul-
lanarak 1971-1992 doneminde 105 gelismekte olan
tilke tizerinde yaptig1 calismada 70 adet krizi 17 6ncii
gosterge ile incelemistir. Sachs, Tornell ve Velazco
(1996), 1994 Meksika krizinin etkilerini 20 gelismek-
te olan {ilke fizerinde arastirmis ve kiiresel ekonomik
degiskenlerin bu iilkeler tizerindeki etkilerini bulma-
ya caligmislardir. Asir1 degerlenmis déviz kurunun
diisiik doviz rezervlerine sahip {ilkelerde énemli et-
kilere sahip oldugu goériilmiistiir. Literatiirde 6nemli
bir yere sahip diger ¢alisma; Kaminsky vd. (1998)1in
gelistirdigi “sinyal yaklasimi’nin kullanilarak krizle-
rin Ongoriilebilirligine kars1 erken uyar1 sisteminin
gelistirildigi calismadir.

Sonraki yillarda Edison (2003) tarafindan yapilan ¢a-
lismada ise Kaminsky vd. (1998)’nin olusturdugu ve
krizleri 6nceden tespit eden sinyal yontemi gelistiril-
meye calisilmigtir. Edison (2003) ¢alismasinda 1970-
1998 donemi aylik veriler kullanirken; Kaminsky vd.
(1998) ise 1970-1995 donemini ele almistir. Ayrica
Edison (2003), Kaminsky vd. (1998) kullandig: iilke
grubuna 8 tilke daha eklemis ve sinyal gostergelerine
7 yeni degisken eklemistir. Edison (2003) tilke eko-
nomilerinin genel gortiinimiint tahmin etmek i¢in
gostergeler yaklagimi ve regresyon/probit analiz yak-
lasimiin kullanilabilecegini belirtir. Ayrica Edison
(2003) degiskenin aldig1 degere gore kriz olasiliklari-
n1 hesaplamaya ¢alismis ve degiskenin krizi gosteren
kritik deger icin optimal bir esik belirlemistir. Eger
gosterge degisken kritik degeri agtyorsa kriz s6z ko-
nusu iken; kritik degere esit ya da gegmemesi krizin
olmadig1 anlamina gelmektedir. Bu yaklagimin en
onemli noktasy; krizleri tahmin edememe riski ile
kétii sinyallere sahip olma riski arasindaki denge-
yi saglayan kritik esigi dogru tahmin edebilmektir
(Edison, 2003, s.24). S6z konusu esik deger tilkelerin
gostergelerinin ytizdelik oranlarina gore belirlendi-
ginden iilkeden tilkeye farklilik gosterebilir. Bu ne-
denle Edison (2003) ¢aligmasinda her iilke igin ayri
ayr1 tahminlerde bulunmus ve zamanla her tlke i¢in
ortak bir model gelistirilebilecegine vurgu yapmustir.
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Goldstein vd. (2007) ¢aligmasinda 1970-95 yillar1 ara-
sinda 25 yiikselen ekonomi ve daha kii¢iik sanayiles-
mis tilkeden olusan ornekte 87 para krizi ve 29 ban-
kacilik krizini incelemistir. Verilerin tgte ikisi i¢in
aylik veriler kullanilirken geri kalanlar: yillik olarak
kullanilmistir. Calismada Kaminsky ve Reinhartin
(1996,1999) yilinda ikiz krizler olarak adlandirilan
para ve bankacilik krizlerini incelemek i¢in literatiire
kazandirdigy sinyal yaklagimi kullanilmistir'. Sinyal
yaklagiminin 6rnek dist performansi Ocak 1997-Ara-
11k 1997 tarihleri arasindaki donemin verileri kullani-
larak degerlendirilmistir.

Benzer bir ¢alismada Kaya ve Yilmaz (2005), Ka-
minsky vd. (1998) gelistirdigi sinyal yontemini
1990:1-2002:12 donemleri i¢in Tiirkiye'ye uygula-
mistir. Toplam 29 degiskenin kullanildig1 ¢alismada
Kamu kesimi Borglanma Geregi/GSMH degiskeni
en iyi performans gosteren degisken olarak belirlen-
mistir. Kaya ve Yilmaz (2007) bir bagka calismasinda
2005 yilinda yaptiklar: ve logit modelini kullandiklar:
caligmalariyla 2006'da yaptiklar: ve sinyal yaklagimi-
n1 kullandiklar: aragtirmalarini degerlendirmis ve iki
modelde de iyi gosterge niteligi tasiyan gostergelerin
ortak kiimesini ¢ikartmiglardir. Bu degiskenler; Biit-
¢e dengesi/GSMH, M2Y/GSMH, Dis ticaret denge-
si/GSMH, Kisa vadeli dis borg stoku/GSMH ve reel
efektif doviz kuru degerlenme oranidir.

Baz1 6ncti gostergeleri inceleyerek Tiirkiyede yaganan
2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerinin 6ngoriilebilir-
ligini arastiran bir bagka ¢alisma Karacor ve Alptekin
(2006)% aittir. Kasim ve Subat krizlerinin 6ngoriilebi-
lirligi agisindan uluslararasi rezervler, ihracat, dis ti-
caret haddi, reel doviz kuru, M1 seviyesi, M2/RP ¢ar-
pany, yurtici krediler/GSYH, reel mevduat faiz orani
seyri, M2/briit uluslararasi rezervler ve tiretim endek-
si onemli gostergeler olarak belirlenmistir. Benzer bir
calisma Altintas ve Oz (2007)’e ait olup, aragtirmacilar
Tiirkiyede yasanan 1994 ve 2001 para krizlerini sinyal
yaklagimi ile 6ngérmeyi amaglamislar ve bu dogrul-
tuda kullanilan 15 degiskenden 9’u anlamli ¢ikmistir.
Bu gostergeler; sanayi iiretim endeksi, sermaye ¢ikisi,
M2/rezervler, GSMH (1987 sabit fiyatlarla), tiretim
artis1 (sabit fiyatlarla), M1, IMKB 100 endeksi, 3 aylik
mevduat faizi ve reel efektif doviz kurudur.

1 Cahsma “The Twin Crises: The Causes of Banking and
Balance-of-Payments Problems” ismi altinda Board of Go-
vernors of the Federal Reserve System International Finance
Discussion Papers No:544, Mart 1996da yazarlarca tartigiimug,
sonra 1999da American Economic Reviewde yayimlanmigtir.

Tiirkiye i¢in yapilan ¢alismalar 2008 kiiresel finansal
kriz sonrasinda da devam etmistir. Baz1 calismalarda
2008 kiiresel finansal krizin 6ngoriillememis ve bu-
nun nedeni olarak krizin dig dinamiklere bagli olmas:
gosterilmistir. (Cakmak, 2013; Avc ve Altay, 2014).

Cakmak (2013) finansal kirilganlik endeksini olustu-
rurken 8 6ncii gosterge belirlemistir. Bunlar; cari is-
lemler dengesi CID/GSMH, reel doviz kuru endeksi,
toplam ihracat/toplam ithalat, kisa vadeli dis bor¢/
merkez bankasi doéviz rezervleri, konsolide biitce
dengesi/GSYH, net kamu borg stoku/GSYH, kisa va-
deli dig borg/orta ve uzun vadeli dis borg, IMKB 100
endeksinin yillik artis oranidir. 1989-2011 donemi
i¢in bu 8 degisken standardize edilip agirlikli ortala-
mast alinmak suretiyle Tiirkiye i¢in finansal kirilgan-
lik endeksi hesaplanmustir. Elde edilen sonuglara gore
1993 ve 2000 yillar1 icin deger sirasiyla 0,981 ve 0,900
¢ikmis ve 0,40 olan esik degeri gecerek 1994 ve 2001
yillarinda yasanan krizleri 6ngorebildigi gozlemlen-
mistir. Ancak 2008 yilinda baslayan global finansal
krizi 6ngérememis olmasi bu krizin dis dinamiklere
bagli oldugunu gosterir. Bu durum finansal krizlerin
belirlenmesinde dis dinamiklerin goz ard1 edilemeye-
cegini gosterir. Dolayisiyla disa agik ekonomilerde dis
etkilerin dikkate alinmasi gerekmektedir.

Kaya vd. (2013) de ¢alismasinda sinyal yaklasimi
ile 2008 yilinda yasanan finansal krizin Tirkiye icin
ongoriilebilirligini aragtirmiglardir. 2004:01-2008:12
doéneminde 33 degiskene ait aylik verilere sinyal yak-
lagim1 uygulanmugtir. Oncii gosterge olarak en iyi
performans gosteren degiskenler; IMKB getirisi, 6zel
sektor yurtici kredi hacmi, reel bazli efektif kur en-
deksi, toplam yurti¢i kredi hacmi, M2Y/GSYH, dis ti-
caret dengesi/GSYH, tiiketici giiven endeksi ve IMKB
fiyat degisim orani olmustur.

Oztiirkler ve Goksel (2013) caligmasinda Ocak 1998
ila Aralik 2012 dénemine ait verileri kullanarak Tiir-
kiye igin finansal kirilganlik endeksini olusturan te-
mel degiskenleri belirlemislerdir. Bdylece finansal
baski endeksini olusturarak daralma donemlerini 3
ay Onceden tespit etmeye ¢alismiglardir. Calismada
olusturulan probit modellerindeki anlamlilik ve 6n-
gorii giiglerine gore (6rneklem igi ve dis1) en iyi so-
nuglar veren temel degiskenler; Yiikselen Piyasalar
Tahvil Endeksi, Ticaret Dengesinin (A¢ig1) Rezerv-
lere Orani ve Déviz Kuru Oynaklig1 olmustur. Olus-
turulan finansal baski endeksi 1998-1999, 2000-2001
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ve 2008-2009 donemlerinde iki ¢eyrek yil dist tiste
daralma gostererek kriz yillarini basarili bir sekilde
yakalamustir.

Duru (2014) ise ¢alismasinda finansal kirilganlik en-
deksini olusturan degiskenleri; cari islemler dengesi/
GSMH, reel kur endeksi, ithalat/ihracat, kisa vadeli
dis bor¢/ TCMB déviz rezervleri, konsolide biitce
dengesi/GSMH, IMKB 100 endeksinin yillik artis
orani, kisa vadeli dis bor¢/orta ve uzun vadeli dis
borg, kamu net borg stoku/GSMH olarak siralamis-
tir. Tarkiye i¢in s6z konusu temel degiskenleri 2004-
2014 dénemi igin degerlendirmistir.

Aval ve Altay (2014) galismasinda 1990-2010 do-
neminde Tiirkiye, Arjantin, Meksika, Malezya ve
Taylandda yasanan finansal krizleri regresyon agaci
modeli ile 6ngérmeye ¢alismiglardir. Para piyasa-
s1 baski endeksi, M2'nin rezervlere orani ve yurtici
kredilerin endiistriyel {iretime orani finansal krizin
ongoriilebilirliginde en bagarili gostergeler olmus-
tur. Ancak her iilke i¢in basarili gostergeler farklilik
gostermektedir. Tiirkiye i¢in en basarili gosterge-
ler; para piyasasi baski endeksi, yurtici krediler/en-
diistriyel Gretim, M2/rezervler ve ticaret dengesidir.
Regresyon agact modeli Nisan 1994 ve Kasim 2001
krizlerini basariyla 6ngoriirken; 2008 krizini 6ngore-
memistir. Arjantin i¢in; para piyasast bask: endeksi,
reel mevduat stoku, dénem ve hisse senedi fiyatidir.
Model Arjantinde Ocak 2002 ve 2008 krizlerini ba-
sartyla 6ngorebilmistir. Meksika i¢in en basarili gos-
tergeler; para piyasasi baski endeksi, reel faiz orani,
M2/Rezervler ve hisse senedi fiyatidir. Meksika i¢in-
se dort kriz donemi 6ngorilmistir. Malezya i¢in en
bagarili gostergeler; hisse senedi fiyati, para piyasast
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baski endeksi, reel déviz kurunun trendden sapmasi
ve M2/Rezervler olmugtur. 1997,1998 ve 2008 krizleri
ongorulmistiir. Son olarak Tayland igin krizi agikla-
mada en bagarili gostergeler; para piyasasi baski en-
deksi, enflasyon, M2/Rezervler (diizey) ve donemdir.
Regresyon agact modeli Tayland i¢in 1997 krizini
ongormiisken; 2008 krizini 6ngérememistir. Avci ve
Altay (2013) diger bir ¢alismasinda ise Tiirkiye, Ar-
jantin, Tayland ve Ingiltere iilkelerinde 1990-2010
doéneminde yasanan krizleri sinyal yaklagimiyla 6n-
gormeye ¢alismiglardir. 15 tane degiskenin kullanil-
dig1 ¢alismada para piyasasi bask: endeksi, reel faiz
orani farkliligs, reel déviz kurunun trendden sapmasi,
hisse senedi fiyat1 ve yurtigi krediler/endiistriyel tire-
tim gostergeleri Tiirkiyede 1994 ve 2001 krizlerinin
ongoriilmesinde basarili bulunmustur. Tayland i¢in
1997de yasadigy krizi 6ngormede basarili olan gos-
tergeler; para piyasast baski endeksi, ticaret haddi
ve yurtici krediler/endiistriyel tiretimdir. Arjantine
bakildiginda reel faiz orani farkliligy, ticaret dengesi,
M2/rezervler ve para piyasasi baski endeksi 2002 kri-
zini éngérmede bagarili bulunmugtur. Ingiltere igin-
se en basarili gostergeler; enflasyon, yurtigi krediler/
endiistriyel iiretim, reel déviz kurunun trendden sap-
mast ve endiistriyel tiretimdir. Bu gostergeler sayesin-
de 1992 ve 2008 krizleri 6ngériilebilmistir.

Kibrit¢ioglu vd. (1999), 1987-97 déneminde Nisan
1994 krizini incelemisler ve tek bir iilke i¢in 6ncii
gosterge sayilabilecek gostergeler diger iilkeler icin
gecerli olmayabilir denilmistir.

Tablo 1'de Tiirkiyede yasanan krizler ve tespit edilen
krizler i¢in secilen dncii gostergeler 6zetlenmistir.
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Tablo 1. Tiirkiye Calismalarinin incelenen Dénem ve Segilen Gincii Gostergeleri

Kullanilan
Calisma

Analiz
Donemi

Analize
Konu Olan
Ulkeler

Secilen Oncii Gostergeler

Sonug¢

Kaya ve Yilmaz
(2005)

1990-2002

Tiirkiye
(Nisan 1994,
Subat 2001
krizleri)

-Dis Ticaret Dengesi/GSMH
-Biitce Dengesi/GSMH
-M2Y/GSMH

-Kisa Vadeli Dis bor¢ stoku/GSMH
-Reel efektif doviz kuru degerlenme
orant

-Toplam faiz 6demeleri/Vergi
gelirleri

-i¢ Faiz Odemeleri/Vergi Gelirleri
-Konsolide Biitge Toplam
Gelirleri/Konsolide Biitce Toplam
Giderleri

-Toplam Faiz Odemeleri/Konsolide
Biitge Toplam Gelirleri

-M2Y/M2

-Cari Islemler Dengesi/Net
Uluslararas: Rezervler
-ihracat/ithalat

-Kisa Vadeli Dis Borg Stoku/ihracat
-Toplam Kisa Vadeli Sermaye
Oynakligi/Net Uluslararasi
Rezervler

-Toplam Di1s Bor¢ Stoku/GSMH
-M2/GSMH

Sinyal yaklagimi
basarili

Karagor ve
Alptekin (2006)

1995-2001

Tiirkiye
(Kasim ve
Subat 2001
krizleri)

-Uluslararas1 Rezervler
-fhracat

-Dis ticaret haddi

-Reel doviz kuru

-M1

-M2/RP garpani

-Yurti¢i krediler/GSYH

-Reel mevduat faiz orani seyri
-M2/briit uluslararasi rezervler
-Uretim endeksi

Altintas ve Oz
(2007)

1990-2005

Tiirkiye
(Nisan 1994,
Subat 2001)

-Sanayi tiretim endeksi
-Sermaye ¢ikist

-M2/rezervler

-GSMH (1987 sabit fiyatlarla)
-Uretim artis1 (sabit fiyatlarla)
-M1

-IMKB 100 endeksi

-3 aylik mevduat faizi

-Reel efektif doviz kuru

Sinyal yaklagimi
basarili

Kaya ve Yilmaz
(2007)

1990-2002

-Biitge dengesi/GSMH
-M2Y/GSMH

-Dis ticaret dengesi/GSMH

-Kisa vadeli dis borg stoku/GSMH
-Reel efektif doviz kuru

Sinyal yaklagimi
ve probit
yaklasimindan elde
edilen sonuglari
kargilagtirmigtir.

Oztiirkler ve
Goksel (2013)

1998-2012

Tiirkiye
(Subat 2001
krizi)

-Yiikselen Piyasalar tahvil endeksi
-Ticaret dengesinin (ag181) rezervlere
orant

-Doviz kuru oynakligi

Sinyal yaklagimi
basarili
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Tablo 1. Tiirkiye Calismalarinin Incelenen Dénem ve Segilen Oncii Gastergeleri (Devami)

Cakmak (2013) 1989-2011 | Tiirkiye -Cari Islemler Dengesi/GSMH
(Nisan 1994, | -Reel Kur Endeksi

Subat 2001, | -ithalat/ihracat

2008 krizleri) | -Kisa Vadeli dig bor¢/ TCMB doéviz
Rezervleri

-Konsolide Biitge Dengesi/GSMH

Nisan 1994 ve
Subat 2001 krizleri
i¢in sinyal
yaklagimi basarilt
2008 krizi i¢in
basarisiz. 2008

-Reel Faiz Oran1

-Reel Faiz Orani Farklilig

-Reel Mevduat Stoku

-Ticaret Dengesi

-Ticaret Haddi

-Yurti¢i Krediler/Endiistriyel Uretim

-IMKB 100 endeksinin y1llik artis krizinin dig
orant kaynakli kriz
-Kisa-vadeli Dig Bor¢/Orta ve Uzun- | olmasi gerekce
vadeli Dis Borg gosterilmistir.
-Kamu Net Bor¢ Stoku/GSMH
Avcr ve Altay | 1990-2010 | Turkiye -Endiistriyel tiretim Sinyal Yaklagimi
(2013) (1994,2001), | -Enflasyon uygulanmistir.
Arjantin -Hisse senedi fiyati Her iilke igin tespit
(2002,2009), | -M2 garpani edilen kriz
Tayland -M2/Rezervler donemleri
(1997, 1998), | -Petrol Fiyati ongoriilebilmistir.
Ingiltere -Para piyasasi baski endeksi Yalnizca Ingiltere
(1992, 1993, | -Reel Doviz Kurunun Trendden | disinda diger
2008, 2009) Sapmasi tilkelerde 2008

krizi sinyal
yaklasimi ile
Ongorilememistir.

Kaya, Giilhan ve | 2004-2008 | Tiirkiye -IMKB getirisi,
Gilingor (2013) (2008 -Ozel sektor yurtici kredi hacmi,
finansal krizi) | -Reel bazli efektif kur endeksi,
-Toplam yurtigi kredi
hacmi,
-M2Y/GSYIH,

-Net uluslar aras1 rezerv/ GSYIH,
-Dis ticaret dengesi/ GSYIH,
-Tiiketici gliven

-Reel faiz orani
-Hisse senedi fiyatlari
-Endiistriyel tiretim
-Ticaret haddi

endeksi
-IMKB fiyat degisim oran
Avcr ve Altay | 1990-2010 | Tirkiye -Para piyasasi bask: endeksi Regresyon agaci
(2014) (Turkiye, (1994,2001), | -Yurti¢i krediler/Endiistriyel iretim | modeli genel
Meksika, Arjantin -M2/rezervler olarak basarili
Tayland, (2002,2009), | -Ticaret dengesi
Malezya) Meksika -Enflasyon
1992-2010 | (1994,2009), | -Reel doviz kurunun trendden
(Arjantin) Malezya sapmasi
(1997,2009), | -Petrol fiyat1
Tayland -M2 ¢arpani
(1997) -Reel faiz orani farklilig

Finansal Kriz Reel Sektor iliskisi
Literatirde ekonomik krizlerin reel sektor iize-
rindeki etkilerini inceleyen c¢aligmalara rastlamak
miimkiindiir. Ocal (2013) calismasinda 1998-2012
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donemini regresyon analizi yardimiyla incelemis ve
kriz donemlerinin ekonomik biiylime tizerindeki
etkisini tespit etmeye calismistir. Ekonomik biiyii-
menin belirleyicileri olarak ithalat, doviz kuru ve dig



Cilt/Vol.: 18- Sayi/No: 4 (73-88)

Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi

borg gostergelerinin yani sira kriz dénemlerini tespit
eden MSCI Tiirkiye Endeksi* bagimsiz degisken ola-
rak kabul edilmis ve GSYH {tizerindeki etkileri dog-
rusal regresyon modeli ile incelenmistir. 1998-2012
donemi Tiirkiye ekonomisi i¢in kriz dénemlerinin
ekonomik biiylime iizerinde etkisi olmadig1 tespit
edilmistir. Bu durum bu dénemde Tiirkiyenin itha-
lata bagl biiyiime yasamast ile agiklanmistir. Nitekim
caligmada ithalatin bitylime tizerinde pozitif bir etkisi
oldugu goriilmektedir. Dis borg ve déviz kuru ile bii-
yiime arasinda ise istatistiksel olarak anlaml bir iliski
¢ikmamustir.

Krizlerin Tiirkiye ekonomisi tizerindeki etkisini reg-
resyon analizi yardimiyla inceleyen diger bir ¢alisma
Hepaktan ve Cmar (2011) tarafindan yapilmistir.
Hepaktan ve Cinar (2011), sanayi iiretim degisimini
bagiml degisken olarak almiglar ve ortalama efektif
dolar degeri ile kukla degisken olarak krizi bagimsiz
degisken olarak regresyon modeline koymuslardir.
Regresyon modeli sonucuna gore kukla degisken
olan kriz sanayi iiretimi iizerinde olumsuz etkiye sa-
hiptir. S6yledir ki kriz dénemlerinde krizin olmadig:
donemlere gore sanayi {iretimi %11 daha disiiktiir.
Déviz kurundaki %1°lik artis da sanayi iiretimini %49
birim azaltmaktadir. Bagimli degisken olarak sanayi
tretimindeki degisimin kullanilmasi, sanayi {iretim
paymin GSMH iginde 6nemli bir paya sahip olmasi
ve belirleyici bir degisken olmasiyla agiklanmigtir.

Yildirim (2010) ise 2008 kiiresel ekonomik krizinin
Diinya ve Tiirkiye ekonomilerine olan etkisini incele-
mistir. Gelismis, gelismekte olan tilkeler ve gelismekte
olan Asya tilkelerinin yillik éiretimlerine bakildiginda
2008 kriz doneminde ortak bir diisiis oldugu gozlem-
lenmistir. 2006'da %5,1 olan diinya biiyiime hizi, 2008
yilinda %3’ gerilemistir. Yine bu tarihte diinya ticaret
hacminde de 6nemli bir daralma goriilmektedir. 2008
kiiresel krizin Tiirkiye ekonomisi tizerindeki etkisi ise
GSYH, sektorel biiyiimeler, kapasite kullanim orani,
acinan ve kapanan igyeri sayisi, istthdam durumu,
reel kesim giiven endeksi gibi degiskenler incelene-
rek agiklanmaya ¢alisilmustir. Sektorlere bakildiginda

2 MSCI Endeksleri, global gapta borsalarin performansini 6lgen
temel endeksler olarak kabul edilirler. 1969 yilindan beri Ame-
rika digindaki gelismis borsalar, 1988den beri de gelismekte
olan piyasalar i¢in hesaplanmakta olan bu endeksler, yatirim-
clara ilgilendikleri pazarlardaki borsalarin performansini
takip etme sanst vermektedir. Bu endeksler kisaca MSCI En-
deksleri olarak bilinmektedir.

en ¢ok daralma sirasiyla sanayi, hizmetler ve tarim
sektorii seklindedir. 2008 yili imalat sanayi kapasi-
te kullanim orani bir 6nceki yilin Kasim ayina gore
%9,7 puan azalmistir. Kapanan isyeri sayis1 ise 2008
yili Ekim aymnda bir 6nceki yilin Ekim ayina gore
%64,4’liik bir artig gdstermistir. Istihdam durumun-
da ise dikkate deger biiytikliikte bir degisiklik yoktur.
Giiven endeksi ise 2007 yili Kasim ayinda 101,2 iken,
2008 y1ili Kasim aymnda 54,6’ya diismiistiir.

Oztiirk ve Gévdere (2010) de ¢alismasinda 2008 kii-
resel finansal krizin Tiirkiye ekonomisi tizerindeki
etkilerini bilylime orany, igsizlik orani gibi degisken-
lerin yani sira; Yildirim (2010) ¢aligmasindan farkh
olarak hedeflenen ve gerceklesen enflasyon orany, fir-
malarin yabanci para cinsinden varlik ve yiikiimlii-
likleri, merkezi yonetim biit¢e dengesinin GSYH’ya
orani ve kamu kesimi net borg stokunun GSYH oran1
yardimiyla incelemistir.

Isik vd. (2004) ¢alismasinda Tiirkiyede yaganan Nisan
1994 ve Kasim 2001 krizlerini faktor analizi teknigiy-
le incelemis ve Tiirkiyede goriilen krizleri agiklayan
ti¢ faktor elde etmistir. Bu degiskenler; para ikamesi,
bankacilik sisteminin agik pozisyon egilimi ve yiikse-
len konjonktiir seklinde siralanir.

Yiicel ve Kanyolcu (2010) ise finansal krizlerin Tiir-
kiye ekonomisini hangi kanallar yoluyla etkiledigini
incelemigtir. Finansal krizlerin reel sektor tizerindeki
etkilerinin imalat sanayi tiretim endeksindeki biiyii-
me, reel sektore yonelik banka kredileri, imalat sanayi
haftalik ya da aylik ¢alisma saati, issizlik orani, reel
sektor sabit sermaye yatirimlari, yatirrm/GSYH orani,
kapasite kullanim orani ve stoklardaki degisim gibi
degiskenlerle incelenebilecegini dile getirmislerdir.

Yontem

[lk olarak kriz diye nitelendirilen durum iyi tanim-
lanmalidir. Tkincisi; potansiyel éncii gdstergeler olan
degiskenlerin listesi belirlenmelidir. Daha sonra gos-
tergenin davranisini kriz veya normal bir isaret ola-
rak siiflandirmamizi saglayan bir kritere karar ver-
meliyiz. Son olaraksa; gosterge sinyal veriyorsa krizin
makul bir siire icerisinde gerceklesip gerceklesmedi-
gini veya sinyalin yanlis bir alarm olup olmadigini
belirlemeliyiz (Kaminisky ve Reinhart, 1999, 5.487).
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Finansal krizlerin 6nceden tespit edilmesi dogrultu-
sunda Kaminsky ve Reinhart (1996, 1999) tarafindan
yapilan ¢aligmada ikiz kriz olarak nitelenen para ve
bankacilik krizinin ayni anda gorildiigi 1970-1995
yillar1 araliginda 15 gelismis, 5 gelismekte olan tilkede
goriilen 76 kriz donemi incelenmigstir. Finansal kriz-
lerin tahmini i¢in Kaminsky ve Reinhart (1996, 1999)
tarafindan gelistirilen bu yaklasimda, segilen ekono-
mik gostergeler finansal kriz doneminde, 6ncesinde
ve sonrasinda tek tek incelenmistir.

Oncelikle déviz kuru, uluslararasi rezervler ve/veya
faiz oranlarindan olusan finansal bask: endeksi kul-
lanilarak finansal kriz donemleri tespit edilmeye ¢a-
listlmistir. Endeks degerindeki yiikselme esik degeri
gectiginde finansal krizin varligindan s6z edebiliriz.
Kriz donemleri tespit edildikten sonra bu donem-
lerde segilen bazi ekonomik degiskenlerin durumu
izlenmistir. Daha sonra segilen Oncii gostergeler
i¢in esik degeri belirlenecektir. Esik degerin {lizerine
¢tkmasi gelecek bir finansal krizin haberi olarak de-
gerlendirilir ve 24 ay icerisinde krizin gerceklesmesi
beklenir. Eger kriz gerceklesirse bu gosterge “iyi sin-

Tablo 2. Giiriiltii Sinyal Orani Performans Matrisi

yal” olarak nitelendirilir. Belli siire sonra kriz gercek-
lesmezse “sahte sinyal veya gliriiltii” denmektedir. Bu
nedenle esik deger belirlenirken yanlis kriz sinyali
riski ile varolan krizi kacirma riski arasindaki denge
diizgiin kurulmalidir (Kaminsky vd., 1998, 5.17).

Gostergelerin esik degerlerinin belirlenmesi igin se-
riler gozlem sayilarina gore yiizdelik dilimlere ayrilir.
Referans aralig1 olarak kullanilan yiizdelik dilimler
her tlkeye kars1 ayniyken, esik degerler iilkeden il-
keye degisebilir (Kaminsky vd., 1998, s.18). Goster-
gelerin %80’lik dilim icerisindeki hareketleri olagan
kabul edilirken; %20’lik dilim igerisindeki hareketler
olagandis1 ve kriz sinyali olarak kabul edilir. Krizle
pozitif iliskili gostergeler i¢in %80’lik dilimin {izerin-
de olan veriler, krizle negatif iliskili olan gostergeler
i¢in ise %20’lik dilimin altinda kalan veriler kriz sin-
yali olarak belirlenmektedir. Sonraki asamada %20
’lik dilim i¢indeki her bir yiizdelik dilim i¢in gtriiltii
sinyal orani (GSO) hesaplanmakta ve GSO'nin1 mi-
nimize edecek yiizdelik dilim, o gésterge i¢in optimal
esik deger olarak secilmektedir.

Kriz Var (24 Ay icinde) Kriz Yok (24 Ay icinde)
Sinyal Var A B (II. Tip Hata)
Sinyal Yok C (L. Tip Hata) D

Kaynak: Kaminsky, G., Lizondo, S. ve Reinhart, C. (1998). “Leading Indicators of Currency Crises”, International Monetary Fund

Staff Papers 45(1):18.

Eger esik deger, yanls sinyalleri dikkate almamak
i¢in yiiksek belirlendiyse kriz gézden kagabilir (I. Tip
Hata)’ ya da kritik degerin normal degerine yakin
olarak belirlenmesi krize haberci olabilecek yanlis
sinyallerin esige takilmasiyla olmayacak kriz sinyal-
leri alinmasina neden olabilir (II.Tip Hata)*. Bu ha-
talardan kurtulmak i¢in yanls sinyallerin dogru sin-
yallere oranini gosteren giiriiltii sinyal orani (GSO)
hesaplanir. Gostergenin giiriiltii sinyal oran1 degiske-

3 LTip Hata: Ho hipotezi dogru oldugu halde reddedilir. Sonug-
ta incelenen gruplar arasinda fark olmadigi halde “fark vardir”
seklinde karar veririz.

4 I1.Tip Hata: Yanlis oldugu halde Ho hipotezi kabul edilir. So-
nugta incelenen gruplar arasinda bir fark oldugu halde “fark
yoktur” sonucunu ¢ikaririz.
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nin iyi sinyal verme ve kotii sinyalleri énleme yete-
negi hakkinda bilgi verir. Bu nedenle birden kiigiik
ve sifira yaklastik¢a iyi performans gosteren gosterge
niteligine kavusur.

Bireysel gostergelerin etkinligini incelemek i¢in her
bir gostergenin performansini dikkate alan ve giiriilti
sinyal oraninin (GSO) hesaplanmasini saglayan asa-
g1daki performans matrisine ihtiya¢ vardir.

“A” gostergenin iyi sinyal verdigi ay sayisini, “B” gos-
tergenin kotii (ya da yanlis) sinyal verdigi ay sayisiny,
“C” gostergenin iyi sinyal vermede basarisiz oldugu
ay sayisini ve “D” ise gostergenin kétii sinyal olan an-
cak gostermedigi ay sayisini temsil eder.
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Gosterge performanslarina iligkin yeterli bilgi olma-
dig1 durumda krizin kosulsuz olasiligini hesaplamak
miimkindir (Kaminsky ve Reinhart, 1996, s.21;
Goldstein, 2007, s.43-44);

P(C)= (A+C)/(A+B+C+D)

Gosterge sinyal verirse ve giivenilir bir iz kaydina
sahip oldugu durumda bir krizin bir sinyale kosullu
olarak olma olasiliginin P(C/S)'nin kosulsuz olma ola-
siligindan fazla olmasi beklenir;

P(C/S)=A/(A+B) ya da P(C/S)-P(C)>0

Gosterge giiriiltiilii degilse B ve P(C/S)~1 hiicrelerin-
de oldukga az girdi vardir. Giiriiltii sinyal oran1 da;

N/S= [B/(B+D)] / [A/(A+C)] seklinde hesaplanir.

Gostergenin kendi iz kaydinda goreceli olarak az
sayida sahte alarma sahip olmasi miimkiin olabilir.
Boyle bir duruma gostergenin kriz olasiligini gozden
kagirmasi s6z konusudur. Bu durumu her gosterge
i¢in haber verilen kriz oranini hesaplayarak gostere-
biliriz;

PC=C/(A+C)

Sinyal yaklagimini uygulamaya baslamadan 6nce in-
celenen tilkelerin kriz donemlerinin tespit edilmesi
gerekmektedir. Kaminsky ve Reinhart (1996)’in tani-
mina gore kriz; kur tizerinde gerceklesen spekiilatif
ataklar sonucu kurda keskin bir deger kaybina, ulus-
lararasi rezervlerde biiyiik azalmaya ya da her ikisine
birden yol agan durum olarak tarif edilmistir. Para ve
bankacilik krizlerinde paranin degerindeki hizl agin-
ma ve tilke rezervlerindeki ciddi kayiplar1 gostermek
tizere d6viz kurundaki degisim oranlari (e) ve rezerv
degisim oranlarinin (R) sirasiyla standart sapmalari
oranlarina (0 /o,) agirlikli ortalamasi seklinde doviz
piyasast baski endeksi olusturulmustur (Kaminsky ve
Reinhart, 1999, 5.498).

1= (2¢/e) = (°/gy) x (AR/R)

Doviz kurundaki degisiklikler pozitif, rezervlerdeki
degisiklikler negatif agirliklarryla dahil olduklarin-
dan, ortalamadan ti¢ veya daha fazla standart sapma-
ya ugramasi kriz olasilig1 olarak degerlendirilmigtir

(Kaminsky vd.,1998:16, Goldstein vd., 2007, s.27).
Kaminsky ve Reinhart (1999, 5.498) calismasinda
hiperenflasyonun ¢ok sik yasandig: iilkelerde devalii-
asyon ve rezerv kayiplar1 gozden kagabilecegi i¢in in-
celenen zaman araliginin alt donemlere ayrilarak her
bir dénem i¢in ayr1 endeks olusturulmasi gerektigini
sOylemistir.

Kriz donemlerini tespit eden diger bir yontem faiz
oranlarindaki hareketi de dikkate alan finansal bas-
ki endeksi (FBE)dir. FBE belirli bir esik degeri astig
donemler i¢in para krizinin varligindan s6z etmek
miimkiinken; esik deger asilmadiginda para krizin-
den s6z edilmez. Para krizlerini incelemek iizere
olusturulacak finansal baski endeksini asagidaki gibi
olustururuz;

FBE=TL/$ Nominal Doviz Kuru % Degismesi+TL
Faiz Orant % Degismesi-Net Uluslararasi Rezervler %
Degismesi

FBE’nin hangi donemlerde krizi isaret edip etmedigi-
ni gosteren esik deger formiilii agagidaki gibidir;

FBE > p+ k.o > Para krizi var, D=1
FBE< p+ k.o > Para krizi yok, D=0

Oztiirkler ve Goksel (2013) calismasinda GSMHdeki
daralmanin finansal piyasalardaki etkilerini goster-
mek tizere Tirkiye i¢in finansal bask: endeksini ytuk-
selen piyasalar tahvil endeksi (EMBIG), ticaret den-
gesinin (A¢iginin) rezervlere orani (TDR) ve doviz
kuru oynakligi (DO) degiskenlerini kullanarak birin-
ci ana bilesenler yontemi (PCA) yardimiyla finansal
baski endeksini olusturmuglardir.

Tiirkiye’de Finansal Krizleri Ongormede Sinyal
Yaklasimi

Calismanin bu boliimiinde 1990 yilindan bu yana
Tiirkiyede yasanan krizler finansal baski endeksi
hesabiyla tespit edilmistir. 1990-2016 dénemine ait
aylik doviz kuru, nominal faiz orani ve uluslararasi
rezerv buyikliiklerinin® yiizde degisimlerinin hal-
leriyle olusturulan finansal baski endeksi® asagidaki
gibi olusturulmustur;

5 Veriler IMF Databank’ tan elde edilmistir. Rezerv degerleri
d6énemin déviz kuru yardimiyla TL cinsinden hesaplanmustir.

6  FBE hesaplanmasinda Kaminsky vd. (1998)’nin ¢alismasindan
yararlanilmugtir.
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FBE=TL/$ Nominal Déviz Kuru % Degismesi+ TL
Faiz Oram % Degismesi- Net Uluslararasi: Rezervler %
Degismesi

FBE’nin hangi dénemlerde krizi isaret edip etmedigi-
ni gosteren esik deger formiilii agagidaki gibidir;:

Esik deger= p+ k.o; (u: dagilimin ortalamasy; o: dagi-
limin standart sapmasi; k:sezgisel olarak belirlenen;
finansal giiven sinirlarini belirleyen z katsay1)

FBE > p+ ko » Para krizi var
FBE< p+ ko > Para krizi yok

Esik degerin belirlenmesinde yer alan bu katsay: sez-
gisel olarak belirlenmektedir. Ornegin sinyal yakla-
simint literatiire kazandiran Kaminsky vd. (1998)
calismasinda bu katsayiy1r 3 olarak belirlemislerdir.

Finansal kriz ¢aligmalarinda bu katsay1 bir buguk ile
ti¢ arasinda degiskenlik gostermektedir (Sevim, 2012,
§.59). Bu durumdan yola ¢ikarak ¢aligmamizda bir
buguk ve ti¢ araliginda cesitli katsayilar1 dikkate ala-
rak esik degerlerini belirleyip kriz dénemleri Tablo
3'de gosterilmistir.

Tablo 3 bakildiginda katsayinin kiigitk oldugu du-
rumlarda esik deger asagilara inerek duyarliligin ar-
tirilmasi kriz olasiiginin yiiksek oldugu ancak litera-
tiire kriz zamanlar1 olarak gegmeyen tarihleri de kriz
olasilig1 olarak degerlendirecektir. Tablo 3 bakildi-
ginda literatiirle paralel ve en anlaml katsayinin iig
kabul edildigi esik degerle elde edilmis kriz tarihleri
Subat ve Nisan 1994 ile Subat ve Mart 2001 olarak ka-
bul edilmistir. Sekil 1'de kriz yillarini tespit etmek icin
kullandigimiz finansal baski endeksi ve esik degerler-
le seyri gosterilmistir.

Tablo 3. Finansal Baski Endeksiyle Tahmin Edilen Kriz Yil ve Aylari
Katsay1 1,5¢ 26 2,56 RY
Esik Deger 21,806 28,994 36,182 43,370
1991 Subat 1991 Subat
Mart Mart
1994 Subat 1994 Subat 1994 Subat 1994 Subat
Mart Mart Mart
Nisan Nisan Nisan Nisan
1995 Aralik 1995 Aralik
Kriz Tarihleri 2000 Eyliil 2000 Eyliil 2000 Eyliil
Kasim Kasim
Aralik Aralik
2001 Subat 2001 Subat 2001 Subat 2001 Subat
Mart Mart Mart Mart
2006 Haziran
2008 Ekim 2008 Ekim
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Sekil 1. Finansal Baski Endeksi ve Esik Degerler

82



Cilt/Vol.: 18- Sayi/No: 4 (73-88)

Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi

Tablo 4. Calismada Kullanilacak Oncii Gostergeler ve Agiklamasi

Gosterge

Yorum

Beklenen
Durum

Uluslararasit Rezervier

Kriz dénemlerinde doviz kuru iizerindeki baskinin neticesinde hiikiimetlerin
doviz kurunu korumak ve devaliiasyon baskisindan kurtarmak igin rezervlerde
ciddi azalmalara gittigi gozlemlenmistir. Bu nedenle doviz rezervlerindeki
azalma ve yerli paranin degerindeki azalisi gosterdigi ig¢in Onemli bir
gostergedir.

Reel Doviz Kuru

Ulusal paranin degerlenmesini gosteren 6nemli bir gostergedir. Ulusal paranin
asir1 degerlenmesi cari islemler agigini artirarak ticaret dengesini bozar ve
sermaye kagiglarini da tetikler.

M2/uluslararasi rezervier

Merkez Bankasinin parasal yiikiimliilitkleri karsisinda rezerv giiciinii gosterir.
Likidite ihtiyaglarin1 karsilayabilecek yeterli rezervlere sahip olup olmadigini
gosterir.

Ihracat

Uluslararasi piyasalarda iilkenin rekabet giiciinii gosterir. Yerli paranin yabanci
para karsisinda asirt degerlenmesi ihracati azaltacak ve doviz gelirlerinin azalasi
finansal piyasalar igin risk olusturacaktir. Kriz donemlerinde ihracattaki
azalmanin bir baska nedeni piyasalardaki belirsizlik ve reel sektor tizerinden
maliyetlerin artisi olabilir.

Ithalat

Kriz donemlerinde ithalat artis1 sonucu tilkenin d6viz rezervleri tizerindeki
baski artiracagi goriilmektedir.

Dug ticaret dengesi

Dis ticaret dengesinin bozulmasi net ihracatin azalmasi demektir ki doviz
gelirlerinde ciddi azalmalara neden olacak ve finansal piyasalardaki baski
artacaktir. Thracati artirip doviz gelirlerini artirmak icin devaliiasyon baskist
artacaktir.

Kisa vadeli borg /Rezerv

Kisa vadeli borglarin rezervlere oranindaki artig finansal piyasalardaki
kirilganligr artiracak ve krizin derinlesmesine neden olacaktir.

Para ¢ogaltan (M2)

Finansal serbestlesmenin onemli bir gostergesidir. Para ¢arpaninin artmasi
zorunlu karsilik oranlarinda azalmaya ve asirt kredi genislemesine neden
olacaktir.

Banka mevduatlart

Kriz donemleri 6ncesi finansal piyasalardaki belirsizlik ve panik havasindan
dolay1 bankalardan kagislar artmaktadir. Banka mevduatlarindaki azalis finansal
kriz siireci hizlandurir.

Hisse senedi endeksi

Kriz dénemleri 6ncesi hisse senedi fiyatlarinda artis gézlemlenmistir.

Enflasyon

Yiiksek faiz oranlariyla ayni anda goriilen yiiksek enflasyon oranlari finansal
kirllganligr artirarak krizi derinlestirecektir.

Reel GSMH biiyiimesi

Ekonomik ve finansal istikrarin bozuldugu durumlarda GSMH’de ciddi
azalmalarin goriildiigii bilinmektedir.

Sanayi iiretim endeksi

Sanayi iiretim endeksi, GSYH’deki artis1 yansitan 6nemli bir gostergedir. Bu
nedenle sanayi {iiretim endeksinde krizden oOnce ciddi azalmalar
gozlemlenmistir. Ayrica reel sektorle krizler arasindaki baglantiyr gosteren
onemli bir gostergedir.

Mali a¢iklik

Ulke eckonomisinin dis piyasalara aciklik derecesini gosterir. Ulke
vatandaglarinin yabanci piyasalardan, yabancilarin da ulusal mali piyasalarda
islem yapabilme olanagmni gosterir. Mali agiklik, kisa donemli portfoy
yatirimlari incelenmistir.
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Tablo 4’te 6ncii gosterge olarak incelenecek 14 degis-
ken yer almaktadir. Kriz dénemlerinde hangi yonde
hareket ettigi ve degiskenlerin tasidig1 6nem yorum-
lanmugtir.

Kriz dénemleri tespit edildikten sonra her bir goster-
ge icin esik deger belirlenecektir. Tablo 5te giiriiltii
sinyal oranini minimum yapan esik degerler belir-

lenmistir. Belirlenen degiskenlerdeki degisim giiriiltii
sinyal oranmin minimum oldugu esik degeri asti-
ginda olasi bir krizin 24 ay igerisinde gerceklesmesi
beklenir. Tablo 5’te incelenen reel déviz kuru, enflas-
yon, sanayi tiretim endeksi ve kisa dénemli portfoy
yatirimlarina ait giiriiltii sinyal oranlar1 1'den biiylik
oldugu igin istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikan degis-
kenlerdir.

Tablo 5. Gostergelere Ait Esik Degerlerin Yonii, Yiizde Seviyeleri ve GSO

Degisken Ad1 Esik deger

Degisim Yonii Yiizde Diizey
Uluslararas: Rezervler Asag %11
M2/uluslararasi rezervler Yukan %15
Ihracat Asag %25
Ithalat Yukari %25
Dug ticaret dengesi Asag %20
Kisa vadeli borg¢ /Rezerv Yukar %25
Para ¢ogaltan (M2) Yukar %10
Banka mevduatlar Asagi %10
Hisse senedi endeksi (BIST 100 Yukar %25
Endeksi)
Enflasyon Yukari Anlamsiz
Reel GSMH biiyiimesi Asag %19
Sanayi iiretim endeksi Asag Anlamsiz
Mali agiklik (kisa donemli portfoy Asag Anlamsiz
yatirimlari)

Tablo 6'da degiskenlerin 6nem sirasina gore siralanan
ve esik degerlerinin belirlendigi optimum girilti
sinyal oranlar1 hesaplamalar1 yer almaktadir.

Tablo 6’nin ilk siitunu her bir géstergenin olast iyi
sinyal alma ytizdesini, ikinci siitun olas1 kotii sinyal-
leri alma yiizdesini gostermektedir ve ne kadar dii-
siik degerler alirsa gosterge o kadar diizgiin sinyal
vermektedir. Ugiincii siitunda ise gostergelere ait op-
timum giiriiltd sinyal oran1 gosterilmektedir. Ayni se-
kilde bu deger de ne kadar diisiikse gosterge o kadar
iyidir. Degerin birden biiyiik olmasi durumunda gos-
terge oncii gosterge olma ihtimalini yitirir. Tablo 6’ya
bakildiginda BIST 100 endeksi ve ihracat en diigiik
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GSOna sahiptir. Enflasyon ve sanayi tiretim endeksi-
ne ait GSO birden biiyiik oldugu i¢in anlamli olmay1p
oncii gosterge olma niteligi tastmamaktadir.

Gostergelerin basaril bir 6ncii gosterge olma olasiligini
belirlemenin diger bir yolu sinyal alinmas1 durumun-
da kriz ¢ikma sarth olasilig1 (dérdiincii siitun) ile kriz
¢tkma olasiiginin (besinci siitun) karsilastirilmasidir.
Onemli olan sartl olasiligin gartl olmayan olasiliktan
bityiik olmasidir. Dordiincii siitun 24 aylik siirecte en az
bir krizle sonuglanan gosterge tarafindan alman sinyal
ylizdesidir. Yani krizle karsilasmanin sarth olasiligim
gosterir. Son siitun ise bir krizin ¢ikmasi sarth olasilig
ile krizin ¢ikma olasilig1 arasindaki farki temsil eder.
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Tablo 6. Degiskenlerin Gnem Siralarinin Giiriiltii Sinyal Oranlari Yardimiyla Hesaplanmasi

Degisken Ad1 A/(A+C) | B/(B+D) | (B/(B+D))/(A/(A+C)) | A/(A+B) (A/(A+B))-
Giiriiltii Sinyal Oram | P(Kriz/Sinyal) | ((A+C)/(A+B+C+D))

P(Kriz/Sinyal)-
P(Kriz)

Hisse senedi 0.16 0.029 0.184 0.50 0.35

endeksi

(BIST100)

Uluslararasi 0.083 0.022 0.265 0.4 0.25

Rezervler

Ihracat 0.041 0.011 0.27 0.4 0.25

M2/uluslararast 0.083 0.033 0.40 0.3 0.15

rezervler

ITthalat 0.083 0.051 0.62 0.22 0.07

Dug ticaret 0.208 0.169 0.81 0.178 0.028

dengesi

Kisa vadeli bor¢ 0.208 0.169 0.81 0.178 0.028

/Rezerv

Reel GSMH 0.024 0.0208 0.87 0.187 0.013

Biiyiimesi

Para ¢ogaltam 0.020 0.018 0.92 0.166 0.011

(M2)

Banka 0.18 0.17 0.98 0.1578 0.007

mevduatlar

Enflasyon 0.021 0.066 3.16 (anlamsiz)

Sanayi iiretim 0.0625 0.070 1.12 (anlamsiz)

endeksi

Mali agiklik 0.104 0.215 2.06 (anlamsiz)

(kisa donemli

portfdy

yatirimlart)

Sonu¢

Calisgmamizda 1990-2016 doéneminde Tiirkiyedeki
krizler KLR yontemi (Kaminksy,1998) kullanilarak
incelenmis ve kriz tarihleri Subat ve Nisan 1994 ile
Subat ve Mart 2001 olarak belirlenmistir. Bu donem-
lerde krizin 6ncii gostergesi olabilme niteligine sahip
oldugu diisiiniilen temel makro ekonomik gosterge-
lerden, reel sektor degiskenlerinden ve finansal piyasa
degiskenlerinden secilen 13 degisken incelenmistir.

KLR yontemine gore en iyi 6ncii gosterge olma niteli-
gini tastyan gostergeler sirasiyla soyle belirlenmistir;
BIST 100 endeksi, uluslararasi rezervler, ihracat, M2/
uluslararasi rezervler, ithalat, dis ticaret dengesi, Kisa
vadeli bor¢/Rezervler, reel GSMH biiyiimesi, M2 para
¢ogaltani, banka mevduatlar1. Literatiirdeki ¢aligma-
larin elde ettigi oncii gostergelere bakildiginda, tes-
pit ettigimiz oncii gostergeler ile benzerlik gosterdigi
goriilmektedir (Bkz. Tablo 1). Krugman agik ekono-
milerde yasanan birinci nesil kriz modellerini agik-
larken, biit¢e agigini finanse etmek igin artirilan para

arzinin ilkede enflasyon, 6demeler dengesi sorunu,
sermaye kacigt ve olumsuz beklentilere neden ola-
cagini dile getirmistir. D6viz kuru {izerinde baskiya
neden olan bu durumdan kurtulmaya ¢aligan hiikii-
metler doviz rezervlerini hizla eritecek ve bu durum
kirilgan doviz kuru tizerine spekiilatif ataklar: hiz-
landiracaktir (Krugman, 1979:311). Krugman’in l-
kelerdeki ekonomik krizleri agiklarken kullandig1 bu
ifadeler dikkate alindiginda Tiirkiye i¢in tespit edilen
oncti gostergeler teorik gerceveyle desteklenmektedir.

1992-93’te yasanan Avrupa Para Sisteminin do-
viz kuru mekanizmasinda (ERM) yasanan kriz ve
1994’teki Meksika krizi, birinci nesil kriz modeliyle
aciklanamadiginda; devreye ikinci nesil kriz modeli
girmistir. Tkinci Nesil Kriz Modelleri, iktisadi ajanla-
rin beklentileri ile uyguladig: politikalar arasindaki
etkilesimin, kendi kendini gerceklestiren beklentiler
vasitasiyla krizlere yol acabilecegi tizerine kurulmus-
tur (Cakmak, 2003:11). Artik krizleri ongérmede
kullanilan; kamu harcamalarindaki artis, yurtici kre-

shd.anadolu.edu.tr 85



Finansal Krizlerin Sinyal Yaklasimiyla Ongériilebilirligi: Tiirkiye Ornegi

di hacmindeki artis, parasal genisleme, dis ticaret ve
cari islemler dengesindeki bozulma, reel doviz kurun-
daki degerlenme, uluslararasi doviz rezervlerindeki
azalis, faiz oranindaki artis ve enflasyon oranindaki
yiikselmenin yani sira endiistriyel tiretimdeki azalis,
hisse senedi fiyatlarindaki degisim, kisa donemli borg
miktari, portfoy yatirimlari, yurtdisi faiz farkhiligy ve
ticaret hadlerinde kotiilesme 6nemli kriz gostergele-
ri haline gelmistir. Calismamizda enflasyon, sanayi
iretim endeksi ve kisa dénemli portfdy yatirimlari
KLR yontemine gore Tiirkiyede ilgili donemlerde kri-
zin Onci gostergesi ozelligine sahip olmadigina ula-
silmistir. Enflasyonun incelenen kriz donemlerinde
oncii gosterge niteligine sahip olmamasinin nedeni,
enflasyonla miicadele eden tilkemizde enflasyonun
kroniklestigi, bu nedenle krizi tahmin etmede bagari-
s1z oldugu sonucuna varilabilir. Enflasyonun Tiirkiye
i¢in 1994 ve 2001 krizlerinde oncii gosterge niteligi
tagimadig1 sonucu Kaya ve Yilmaz (2005:152)in ¢alis-
masiyla da desteklenmistir. KLR yontemine gore in-
celenen ancak anlamsiz bulunan diger iki degiskenin
sanayi tretim endeksi ve kisa donemli portfoy yati-
rimlar1 oldugu dikkate alindiginda Tiirkiyede 1994 ve
2001 donemlerinde yasanan krizlerin birinci nesil kriz
modeliyle benzerlik gosterdigi sonucuna varilmistir.

1994 ve 2001 krizlerinde Tiirkiye i¢in krizin 6ncii
gostergesi niteligini tasiyan degiskenlerin kriz sinyali
olarak algilanmasi i¢in belirlenen esik degerler (Bkz.
Tablo 5) dikkate alindiginda politika uygulayicilar
tarafindan onleyici politikalarin yiiriitiilmesi gerek-
mektedir. KLR yontemi zamanla konusunda kisitla-
malara sahip olsa da cesitli tilkelerin kriz donemleri
incelenerek ortak bir 6ncii gosterge kiimesi elde et-
mek miimkiindiir.
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