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Tiirkiye’de Finansal Krizlerin Oncii Géstergelerle Tahmini
Predicting Financial Crises in Turkey by Leading Indicators
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Oz

Bu calisma, Tiirkiye’de 1994:01-2018:11 doneminde gerceklesen finansal krizlerin ekonomi literatiiriinde
belirtilen finansal kriz gostergeleriyle olan iligkilerini irdelemek amacini tagimaktadir. Calismada
kullanilan géstergeler; biitce acigmin GSYIH’ya orani, cari agigin GSYIH’ya orani, enflasyon orani, faiz
orani, kapasite kullanim orani, TCMB doviz varliklari, doviz kuru, ithalat, para arzi ve sanayi iiretim
endeksini igermektedir. Bu kapsamda teorik altyapiya uygun olarak belirlenen kriz dénemleri ve
gostergeler arasindaki iligkilerin ortaya konulabilmesi amaciyla Probit analizinden yararlanilmistir.
Yapilan analizde kriz gdstergelerinin finansal kriz olma olasilig1 iizerindeki etkileri yon bakimindan tespit
edildigi gibi s6z konusu gostergelerin marjinal etkilerinin hesaplanmasi ile birlikte bu degiskenlerin
finansal krizlerin olma olasilig1 iizerindeki etki katsayilar1 da belirlenmistir. Analiz sonucunda enflasyon
orani, faiz orani ve para arzi degiskenlerinin finansal kriz olma olasilif1 iizerinde pozitif; diger
degiskenlerin ise negatif yonde etkide bulundugu tespit edilmistir. Marjinal etki hesaplamalari ile ulasilan
sonuglara gore enflasyon orani degiskeninin kriz olasilig1 iizerindeki etkisinin oldukga yiiksek oldugu
tespit edilmistir. Bu ¢ergevede yillardir enflasyonla miicadele eden Tiirkiye ekonomisinin siirdiiriilebilir
bir enflasyon oraninin temini i¢in yeni politikalar {iretmesi gerektigi yorumu yapilabilecektir. Bu sebeple
oncii kriz gostergelerinin dikkate alindi1 ekonomi politikalarinin daha hassas bir sekilde uygulanmasi ve
yapisal diizenlemelere iligkin planlara agirlik verilmesi dnerilmektedir
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Abstract

In this study, it is intended to analyze relations between financial crisis in Turkey in the period of 1994:
01-2018:11and financial crisis indicators specified in financial literature of economies. The indicators
used in the study include the ratio of the budget deficit to the GDP, the current account deficit to GDP
ratio, inflation rate, interest rate, capacity utilization rate, CBRT foreign exchange assets, exchange rate,
import, money supply and industrial production index. In this context, Probit analysis was used to
determine the relationship between the crisis periods and indicators determined in accordance with the
theoretical infrastructure. In the analysis, the effects of the crisis indicators on the probability of financial
crisis were determined in terms of direction as well as the calculation of the marginal effects of these
indicators and the effect coefficients of these variables on the probability of financial crises. As a result of
the analysis, the inflation rate, interest rate and money supply variables were positive on the probability of
financial crisis, other variables were found to have a negative effect. According to the results obtained
with the marginal effect calculations, the effect of the inflation rate on the probability of the crisis was
found to be quite high. In this context, Turkey's economy for many years struggling with inflation, new
policies for the provision of a sustainable inflation rate in Turkey's economy must generate. For this
reason, economic policies should be applied more precisely and the plans for structural regulations should
be taken into consideration. Therefore, the economic policies in which the leading crisis indicators are
taken into account should be implemented more precisely and the plans for structural arrangements
should be given more weight.
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Finansal krizler ve bu krizlerin yarattig1 etkilerin sadece krizin ¢iktigi tilkede degil diger
iilkelerde de kendini gostermesi, finansal krizleri diinya c¢apinda tartisilan bir olgu haline
getirmistir. Finansal serbestlesme siireciyle birlikte hiz kazanarak siklikla goriilmeye baslayan
bu krizler ekonomi dizininde pek ¢ok aragtirmaya konu olmustur. Genel olarak
degerlendirildiginde s6z konusu krizlerin gelismekte olan iilkeler iizerindeki maliyetinin
gelismis iilkelere gore daha fazla oldugu sdylenebilecektir. Bu nedenle finansal kriz olgusu,
tarihi gelisimi ve Ozellikle krizler agisindan gosterge niteligi tasiyan kavramlarin gelismis ve
gelismekte olan iilkelerdeki seyri lizerinde odaklanilmas1 6nem arz etmektedir.

Diinya ekonomisinde yasanan krizler ele alindiginda ilk finansal krizler 1825 ve
1827°de Ingiltere’de gergeklesmistir. 1857-1933 doneminde gerceklesen finansal krizlerin ise
ABD ve Ingiltere’de yaygin oldugu ifade edilebilir. Bu kapsamda ilgili kriz yillar1 ve etki
alanlar1 sirastyla; 1857-Ingiltere/Almanya, 1864-Fransa/Ingiltere, 1866-Fransa/Ingiltere, 1873-
ABD/Almanya/Avusturya, 1882-Fransa, 1889-Fransa, 1890-Ingiltere, 1893-ABD, 1907-Fransa/
Italya/ ABD, 1929-ABD, 1932 ve 1933-Diinya’dir. Bu dénemdeki en biiyiik finansal krizin
1929 yilinda ABD’de yasanan borsa ¢okiisiiniin ardindan ortaya ¢ikan ve 1930°1u yillar boyunca
etkisini siirdiiren Biiylik Buhran’dir. Biiyilk buhran déneminde bankalarin ¢ogu iflas etmis,
ayakta kalanlar ise 6nemli kayiplar yasamistir. Bu kriz ABD’de sadece bankacilik sektoriinii
olumsuz etkilemekle kalmamis, ABD GSMH’s1 dort yilda yaklasik %30 azalmistir (Stanford,
1998: 116). Krizin merkezi Kuzey Amerika ve Avrupa olmasina ragmen yasanan olumsuzlar
sanayilesmis iilkeler basta olmak iizere diinyanin geri kalanin1 da etkilemis, biiyiik boyutlarda
igsizlige ve ekonomik daralmaya neden olmustur (Turan, 2011: 58).

1929 yilinda yasanan Biiyilk Buhran’dan 1960’l1 yillarin sonuna kadar Diinya
ekonomisini etkileyen ciddi bir finansal kriz yasanmamuistir. 1970 sonrasi donemde ise Brettoon
Woods sisteminin ¢okmesi ve ciddi boyuttaki iki petrol krizinin etkisiyle Diinya ekonomisinde
tekrar onemli finansal krizler gerceklesmistir. 1980°1i yillarin basinda 6zellikle geri kalmis olan
iilkelerin icine girdigi bor¢ krizinin olumsuz etkileri uzun siire etkisini siirdlirmiis ve kiiresel
ekonomide dnemli 6l¢iide daralmalara neden olmustur (Delice, 2003: 66).

1990’11 yillarda baslayan ve halen devam eden finansal biitiinlesme (entegrasyon) siireci
ise iilke ekonomilerini birbirinden daha fazla etkilenir bir hale getirmistir. Bu siirecin bir sonucu
olarak bir iilkenin ekonomisinde yasanan makroekonomik kosullardaki beklenmeyen veya
ongoriilemeyen olumsuz degismeler s6z konusu ekonominin finansal piyasasindaki
istikrarsizligin yaninda uluslararasi diizeyde finansal ve reel krizlere de yol agabilmistir
(Korkmaz ve Yamak, 2015: 51). Bu donemde yasanan finansal krizlerin en énemlileri 1992-93
Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi krizi, 1994-95 Tekila Krizi, 1994-95°de Tirkiye para ve
bankacilik krizleri, 1997-98 Asya Krizi, 1998 Rusya ve Brezilya krizleri, Kasim 2000 ve Subat
2001 Tirkiye krizleri ile 2001 Arjantin krizi olarak siralanabilir.

Avrupa Para krizi hari¢ yasanan krizlerin her birinde sabit doviz kuru sistemleri,
sermaye giris ve ¢ikiglart ile makroekonomik gdstergelerde yasanan bozukluklularin etkili
oldugu goriilmektedir. Ayrica kamu otoritelerince hazine kaynaklarinin asir1 kullanilmasi, vergi
tabanindaki asinmalarin bir sonucu olarak kamu kesimi biit¢e agiklarinda yasanan artis ve bu
aciklarin para basmak veya yurti¢i bankalardan bor¢ almak suretiyle finanse edilmeye
calisilmasi bu krizlerin ortaya ¢ikmasinda 6nemli rol oynamistir. Bu noktada yiiksek enflasyon
yasayan ekonomilerin, finansal istikrarin teminine yonelik rejimlere gecis donemlerinde de bu
krizlere maruz kaldigini sdylemek miimkiindiir (Delice, 2003: 66-67).

2008 yilina gelindiginde ABD’deki Mortgage krizinin ortaya ¢ikmasinda distk gelirli
ve kredi ge¢misi zayif olan hane halklarina yiiksek faizle “sub-prime” konut kredileri verilmesi
etkili olmustur. Bu krizin ortaya ¢ikmasinda rol oynayan etkenlerden bir digeri de ABD
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ekonomisinin verdigi yiiksek diizeyde cari acgik olmustur. Cari agigin olusmasimin ve
biiylimesinin nedeni ise artan yatirim talebinin i¢ tasarruflarla karsilanamamasi ve artan taleple
birlikte ithalatin da artmasidir. Bu kriz bir siire sonra ABD ile yakin finansal iligkileri bulunan
AB tyesi lilkelere sigramistir. 2011 yili Avrupa borg krizini tetikleyen faktorler yiiksek kamu
borcu, biitce aciklar1 ve cari agik ile ortak para birimine ge¢is ve sonrasinda yasanan
aksaklilardir. 2011 sonrasi donemde yayilma etkisi gostererek derin bir kriz yasanmamakla
birlikte literatiirde s6zii gegen kriz gostergelerinin iilkeler bazinda kriz sinyalleri verdigini
sOylemek miimkiindiir.

Bu ¢ergevede g¢alismada, Tiirkiye ekonomisinin 1994:01-2018:11 donemine ait aylik
verilerinden yararlanilarak yasanan finansal kriz donemlerinde belirleyici olabilecek finansal
kriz gdstergelerinin kriz olma olasilig1 lizerindeki etkilerinin tespit edilmesi amaglanmaktadir.
Bu kapsamda calismanin ilk ve ikinci bdliimiinde finansal kriz modelleriyle ilgili literatiirden,
iiclincii ve son boliimde ise arastirmanin yontemi ve yapilan ¢éziimleme sonucunda elde edilen
tespit ve degerlemelere yer verilmistir.

1. Finansal Kriz Modelleri ve Oncii Gostergeleri

Iktisat yazim1 genel olarak degerlendirildiginde finansal krizlerin nedenlerini ve
boyutlarini ele elan ti¢ farkli kriz modeli bulunmaktadir. Bunlar; birinci, ikinci ve liglincii nesil
kriz modelleri olarak adlandiriimaktadir.

Birinci nesil kriz modeli ilk olarak Krugman (1979) tarafindan ortaya atilmis ve daha
sonra Flood ve Garber (1984) tarafindan gelistirilmistir. S6z konusu klasik modeller tiiketici
optimizasyonu ve zamanlar arasi biitce kisitlamasi dahil edilerek Obstfeld (1986), Calvo (1987),
Drazen ve Helpman (1987) ve Van Wijnbergen (1991) tarafindan da gelistirilmistir (Ascarya,
2017: 502). Birinci nesil kriz modelleri, sabit doviz kuru rejiminin uygulanmasindan
kaynaklanan doviz krizlerinin ortaya c¢ikisini dovizdeki istikrarsizlik ve makroekonomik
politikalarin uygulanmasindaki tutarsizlikla iliskilendirmistir (Dogan, 2009: 503). Krugman
(1979), finansal krizlerin temel nedeninin sabit déviz kuru sistemi altinda biitge agiklarinin
kapatilmas1 amaciyla genisletici para ve maliye politikalarmin uygulanmasit oldugunu ileri
stirmektedir. Hiikiimetin sabit doviz kuru rejimini siirdiirmeye calisirken, devamlilik gosteren
kamu biit¢e aciklarin1 para basmak suretiyle karsilamak zorunda kalmasi, siirekli bir sekilde
rezerv kaybetmesine neden olmaktadir. Birbiriyle tutarli olmayan bu iki 6zellik spekiilatorlerin
merkez bankasi kaynaklarina yonelik olasi saldirilarina neden olacak ve boylece sabit doviz
kuru sistemi siirdiiriilemez hale gelecektir. Birinci nesil kriz modellerine gore devlet biitcesinin
acik vermesi ve merkez bankasinin sahip oldugu déviz rezervlerin azligi doviz krizlerine neden
olmaktadir. Dolayisiyla biitge aciklarinin siirekli bir sekilde para basilarak giderilmeye
calisilmast az olan rezervleri de eritmektedir. Bu noktada devaliiasyon olacagi korkusuna
kapilan spekiilatorler ellerindeki ulusal paralar1 dovizle degistirmek i¢in harekete gegecektirler.
Bu siiregte Merkez bankalarimin déviz rezervlerinin azalmasi ise, ulusal paraya yonelik
spekiilatif saldirilar1 daha da hizlandiracaktir. Bu durumda ise bir devaliiasyon yagsanacak ve
yasanan devaliiasyon finansal krizin baslamasina aracilik edecektir (Yilmaz vd., 2005: 89-90).
Birinci nesil kriz modellerinin 6ncii gostergeleri arasinda; biitge agiklari, parasal genisleme,
kamu harcamalart ve yurtigi kredi hacmindeki genisleme, dis ticaret ve cari islemler
dengesindeki bozulma, reel doviz kurundaki degerlenme, i¢ bor¢lanmadaki artis, doviz kurunun
yiikselmesi, uluslararasi doviz rezervlerindeki azalma, faiz oranlarindaki artis ve enflasyon
oranindaki yiikselme sayilabilir (Kaminsky, 2003: 21; Aver ve Altay, 2013: 49; Akgali, 2014:
35).

1992-1993 Avrupa Para krizinin ardindan, birinci nesil kriz modellerinin siirmekte olan
krizi agiklamakta artik yetersiz oldugu goriilmistiir. Avrupa’da bu siiregte yasanan gelismeler,
hiikiimetleri aktif olarak ekonomiyi canlandirma ve doviz kuru rejimini siirdiirmek arasinda
karar vermek zorunda birakmistir. Bu durumda da sabit doviz kuru rejimine dayanan birinci
nesil kriz modelleri yerine hiikkiimetin politika tercihlerinin igsellestirildigi bir modele ihtiyag
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duyulmustur. Bdylece Obstfeld (1994, 1996)’nin onciiliigiinde ikinci nesil modeller ortaya
cikmistir (Goldstein ve Razin, 2015: 159). Obstfeld (1996) Avrupa’da kriz esnasinda sabit doviz
kuru rejiminin uygulandigini ve giiglii finansal yapiya sahip olan Avrupa iilkelerinde tek basina
spekiilatif saldirilarin krizi agiklamada yeterli olmayacagini belirtmistir. Avrupa’da meydana
gelen krizin ana sebebi uluslararasi bir likidite sorunu olup uygulanan makroekonomik
politikalarin piyasa beklentileriyle uyusmamasi kaginilmaz olarak doviz spekiilasyonu ve doviz
krizini giindeme getirmistir. Ikinci nesil kriz modellerinde hiikiimetler déviz kuru rejiminin
stirdiiriilmesi veya terk edilmesi noktasinda aktif bir rol oynamaktadirlar. Bu kriz modellerinde
iic temel durum s6z konusudur; birinci ve ikinci vurgu hiikiimetlerin sabit doviz kuru
sisteminden vazge¢gmemelerinin ve sistemi devam ettirmek istemelerinin bir nedeni olmasina
yapilmaktadir. Uciincii vurgu ise krize neden olan kisirdongiiniin meydana gelmesi icin sabit
doviz kuru rejimini siirdiirme maliyetinin, bundan elde edilecek faydalar1 astigina dair inancin
yayginlasmasi gerektigi iizerinedir (Krugman, 1998). Bu modelin dayandigi en 6nemli varsayim
ekonomi politikalarimin ekonomik degigmelere tepki olarak uygulandigi ve ekonomik birimlerin
ise beklentilerini olustururken bunu dikkate aldigidir (Ozer, 1999: 68). lkinci nesil kriz
modellerinde finansal Krizlerin 6ngériilemez ve bulasict oldugunu, beklentilerin kendi kendini
besledigini ve bu siirecin krize neden oldugunu, hiikiimetlerin kur rejimini siirdiirme ve terk
etme gibi bazi temel konularda se¢im yapmak durumunda oldugunu ve makroekonomik
gostergelerdeki bozulmanin ve siirii psikolojisiyle hareket etmenin kendi kendini besleyen krizi
hizlandirdigini sdylemek miimkiindiir (Akgali, 2014: 30). Ikinci nesil kriz modellerinin 6ncii
gostergeleri ihracat ve ithalat hacmi, reel doviz kuru, yurti¢i reel faiz orami, endiistriyel
iiretimdeki azalma, hisse senedi fiyatindaki degisimler, cari islemler dengesindeki bozulma, kisa
donemli bor¢ miktari, portfoy yatirimlari, yurtdisi faiz farkliligi, enflasyondaki artis ile ticaret
hadlerindeki koétiilesmedir (Kaminsky, 2003: 21; Avci ve Altay, 2013: 49).

1990'larin sonunda, Tayland, Giiney Kore, Endonezya, Filipinler ve Malezya dahil
olmak iizere Asya'daki yiikselen ekonomilerde bir kriz dalgasi seklinde ortaya ¢ikan 1997 Asya
krizini agiklamada birinci ve ikinci nesil kriz modellerinin yetersiz kalmasi sonucunda {igiincii
nesil kriz modelleri ortaya konulmustur. Asya krizi siirecinde ikiz krizler olarak da adlandirilan
para ve bankacilik krizleri arasindaki etkilesimin birlikte incelendigi goriilmektedir. Bankacilik
ve para krizlerinin birbirini besleyerek ekonomide bir kisirdongii medyana getirdigi fikrine
dayanan bu modelde krizlerin iilkeler arasinda yayilma etkisi Krugman (1998)’in “Hiikiimetin
Ahlaki Risk Yaklasimi” ve Sachs (1998)’in “Finansal Atak Yaklasimi” calismalarina
dayandirilmaktadir. Krugman (1998)’e gore, finans sektoriinde en etkili aract konumunda olan
bankalarin yiikiimliiliiklerinin agik veya kapali bir sekilde hiikiimetler tarafindan garanti altina
almmasi “Ahlaki Risk” sorununa neden olmaktadir. Karlarini artirmak isteyen bankalar
tarafindan riskli kredilerin desteklenmesi ve bu sekilde kredi hacminin genisletilmesi finansal
aktiflerin degerlerini yiikseltmistir. Boylece finansal sistem agir1 derecede biiyilimiistiir. Bir siire
sonra olusan bu finansal balonlarin patlamasi, siireci tersine ¢evirmis ve finansal aktiflerin
degerleri diigmiistiir. Bu durum ise ulusal diizeyde 6deme sisteminde bozulmalara ve bankacilik
krizlerinin patlak vermesine neden olmustur. Yasanan bankacilik krizleri, para krizlerine neden
olmus ve ikiz kriz eg zamanli olarak ortaya ¢ikmustir.

Ugiincii nesil kriz modellerinde firmalarin bilangolarinda yasanan olumsuzluklarin
nedeni, 6zellikle doviz cinsinden borglanan firmalarin karsi karsiya kaldiklar1 kur riski ve net
varliklariin yerli paranin deger kaybetmesiyle kotiilesmesidir. Bu noktada Krugman bilango
etkisinin sadece yiikiimliiliik tarafinda degil varliklar tarafinda da s6z konusu olacagina dikkat
cekmistir. Ozellikle bilangonun varliklarini olusturan kalemlerin degerinin, varlik fiyatlar1 ve
onlarla 1ilgili beklentilere bagli olarak degisebilecegini; ekonomideki giiven eksikliginin
yatirimlarda azalmaya neden olarak varlik fiyatlarindaki gerilemeyi hizlandiracagini isaret
etmistir (Altintas ve Oz, 2007: 24). Ugiincii nesil kriz modelleri krizlerin temel dzellikleri; asir1
dis bor¢ diizeyi, ahlaki tehlike ve asimetrik bilgi problemleri, finansal kurumlarin bilango
problemleri, siirii psikolojisi, krizin iilkeler arasinda yayilmasi gibi etkenlere gore gesitlilik
gostermektedir. Bu kriz modellerinin 6ncii gostergelerine yurtigi kredi hacmi, M2/rezervler, M2

841



Afyon Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi / Cilt: 21, Say1: 3, Eyliil 2019, 838-854
Afyon Kocatepe University Journal of Social Sciences / Volume: 21, No: 3, September 2019, 838-854

carpani, banka mevduati, hisse senedi fiyati, bankacilik krizleri, sermaye piyasasindaki fiyat
hareketleri, bankacilik sektoriiniin likiditesini yansitan degiskenler, zayif bankacilik denetimi,
mevduat garantileri, doviz cinsinden asir1 borglanma, yurtdisi faiz farkliligindaki artis, dis
ticaret ve cari islemler dengesindeki bozulma ile parasal genisleme ornek olarak verilebilir
(Kaminsky, 2003: 21; Aver ve Altay, 2013: 49).

2. Literatiir Taramasi

1800’1l yillardan gilintimiize geligsmis ya da geri kalmis iilkelerde bir¢ok finansal kriz
yasanmis ve bu krizler ekonomik hayatin bir pargasi haline gelmistir. Farkli cografyalarda
meydana gelen farkli tiirdeki krizlerin etkisiyle literatiirde finansal kriz gostergelerini
incelemeye yonelik ¢ok sayida ¢alismanin yapildigi goriilmektedir. Bu konudaki ¢aligmalarin
bir 6zeti tablo 1°de sunulmustur.

Tablo 1. Literatir 6zeti

Yazar/Yazarlar Ulke/Dénem Yoéntem Bulgular
Eichengreen vd. 20 OECD iilkesi/ Coklu regresyon Ulusal paraya yonelik bir spekiilatif saldir1, faiz
(1995) 1959-1993 ve duyarlilik oranlarinin artmasina uluslararas1 rezervler ile
analizi yurtici  kredi  hacminin  azalmasmna ve

devaliiasyona neden olmaktadir.

Frankel ve Rose 100 Gelismekte Panel veri yontemi  Doviz kurunun degerlenmesi, yiiksek dis faiz
(1996) olan iilke/1971- oranlari, dogrudan yabanci yatirimlarn diisiik
1992 kalmasi, yurtigi kredilerde artis ve cari

ac1tk/GSYIH oraninda yiikselme bir iilkenin krize
girme olasiligini artirmaktadir.

Kaminsky ve 15 Geligsmekte ve Probit modeli Para krizlerini 6ngormede reel doviz kurunun
Reinhart (1996) 5 Geligmis degerlenmesi, M1 artisinin bilylimesi, ihracat ve
1ilke/1970-1995 ithalatin azalmasi, M2/uluslararas1 rezervlerin
artmasi, dis ticaret haddinin kotiilesmesi,
uluslararas1 rezervlerin ve firetimin azalmasi

Oncii gostergeler olarak tespit edilmistir.

IMF (1998) 20 Geligmis ve 30 Probit modeli Para krizlerinin oncii gostergeleri yurtigi kredi
Geligmekte olan hacmindeki genisleme, reel doviz kurunun asiri
iilke/1975-1997 degerlenmesi, hisse senedi fiyatindaki diisis,

diisiik yurt i¢i reel faiz oranlari, ticaret hadlerinin
bozulmasi, M2’nin uluslararasi rezervlere
oranindaki bilylime ve diinya reel faiz oranindaki
artiglar olarak tespit edilmistir.

Kaminsky vd. 15 Geligmis ve 5 Sinyal yaklagim1 Krizi agiklamada en anlamli gostergeler olarak,

(1998) Gelismekte olan cikt1 diizeyi, ihracat, uluslararasi rezervler, M1,
tilke/1970-1995 borsa endeksi, M2’nin uluslararas: rezervlere
aylik veriler orani ve reel doviz kuru bulunmustur.

Berg ve Pattillo 25 Gelismekte Sinyal yaklagimi Para krizlerini agiklamada M1, reel doviz

(1998) olan ve probit modeli kurunun trendden sapmasl, yurtici

iilke/1995:Q5-
1997:Q12,
1970:Q1-1995:Q4

krediler/GSYTH, M2’nin uluslararasi rezervlere
orani, uluslararas1 rezervler, ticaret hadleri,
ihracatin biiylime orani ve reel faiz orani anlaml
sonug veren gostergeler olmustur.

Lau ve Yan
(2002)

16 iilke/1981-2001

Logit model

Spekiilatif ataklar i¢in kamu agiklari, reel doviz
kuru degerlenme ve kisa vadeli yabanci
yiikiimliiliikler/toplam  uluslararasi1  rezervler
degiskenleri ~ anlamli  tahminciler  olarak
belirlenmistir.

Oka (2003)

118 iilke/1980-
1997

Sinyal yaklagimi1
ve probit modeli

Para krizine yakalanma riskinin rezervlerin
ithalata orani diisiik olan, IMF’e yiiksek borcu
bulunan, borg servisinin ihracata orani yiiksek
olan ve ihracat artis1 yavaglayan iilkelerde daha
yiiksek oldugu bulunmustur.

Mariano vd.
(2004)

Tiirkiye/1954:Q1-
2002:Q10

Markow Regime
Switching model

Yurti¢i kredi mevduat orani, reel doviz kuru ve
doviz rezervleri, finansal kirillganligin en 6nemli
belirleyicileri olarak bulunmustur.
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Tosuner (2005)

Tiirkiye/1991:Q7-
2004:Q5

Sinyal yaklagimi1

Net uluslararasi Rezervler/ithalat, M2/GSYIH,
mevduat bankalarinin ozel yurtigi
kredileri/GSYIH, reel kur Ihracat/ithalat, cari
denge/GSYIH, portfoy/GSYIH, ve ABD-Tiirkiye
reel faiz farki degiskenleri krizi 6ngdrmede etkili
bulunmustur.

Altintas ve Oz
(2007)

Tiirkiye/1990-
2005 ticer aylik

Sinyal yaklasimi1

Para krizini agiklamada anlamli bulunan
gostergeler M2/ rezervler, sanayi liretim endeksi,
dretim artig1 (sabit fiyatlarla), sermaye ¢ikisi,
reel efektif doviz kuru, GSMH (1987 sabit
fiyatlarla), , M1, IMKB 100 endeksi ve 3 aylik
mevduat faizi olmugtur.

Kaya ve Yilmaz
(2007)

Tiirkiye/2003:Q1-
2005:Q12

Sinyal yaklasimi1
ve Logit modeli

Para krizini 6ngérmede etkili olan degiskenler
kisa vadeli dis borglar, M2Y, biitgce dengesi ve
dis ticaret hadlerinin GSMH’ya oranlar ile reel
doviz kuru degerlenmesi olarak belirlenmistir

Cesmeci ve Tiirkiye/1992:Q2-  Sinyal yaklasimi, Reel sektor giiven endeksi, para piyasasi baski
Onder (2008) 2004:Q10 yapisal model ve endeksi ve kamu sektorii degiskenleri finansal
Markow Switching ~ krizleri 6ngérmede anlamli bulunmus ve Nisan
modeli 1994, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri basar1
ile dngdriillmiigtiir.
Avci ve Altay Tiirkiye/1991:Q1-  Sinyal yaklagimi Tiirkiye i¢in, reel faiz orani farkliligi, reel doviz
(2013) 2009:Q7 kurunun trendden sapmasi, hisse senedi fiyati,
Arjantin/1992:Q1- para piyasast baski endeksi ve yurtigi
2010:Q12 krediler/endiistriyel ~ iretim;  Tayland igin
Tayland/1990:Q1- enflasyon, yurti¢i krediler/endiistriyel iretim ,
2009:Q8 para piyasasi baski endeksi ve ticaret haddi;
Ingiltere/1990:Q1- Arjantin igin ticaret dengesi, endiistriyel {iretim,
2010:Q12 reel faiz orani farkliligi, , M2/rezervler ve para
piyasas1 baski endeksi; Ingiltere icin enflasyon,
reel doviz kurunun trendden sapmasi, yurtigi
krediler/endiistriyel iiretim ve endiistriyel iiretim
finansal  krizleri Ongdérmede en basaril
degiskenler olarak tespit edilmistir.
Caprio Jr. vd. 83 lilke/1998-2006  Yatay kesit ve Daha yiiksek kredi mevduat oranmna sahip
(2014) bankalar arasi iilkelerin krize maruz kalma olasilif1 yiiksek
(cross-bank) analiz  ¢ikmis ve banka diizeyinde yapilan analizler bu
sonugclari pekistirmistir.
Ascarya (2017) Endonezya/2004:Q  Vektor hata Finansal  krizin = gergek  belirleyicilerinin
3-2012:Q6 diizeltme modeli istikrarsiz para sistemi (faiz sistemi ve yasal para
sistemi), zayif yonetisim (yonetilen fiyat) ve
stirdiirlilemez mali sistem (degisken gida) ile
ekonomik aktorlerin yanlis davranisi (beklenti)
seklinde yapisal oldugu tespit edilmistir.
3. Yontem

Tirkiye 1994:01-2018:11 donem araliginda finansal krizler yasamis oldugu ig¢in
finansal krizlerin olusturdugu kriz gostergelerinin degerlendirilmesi olduk¢a &nemlidir. Bu
nedenle calismada finansal krizler i¢in gosterge niteligi tasiyabilecek ve ekonomi literatiiriinde
siklikla kullanilan biitge agiginin GSYIH’ya oranu, cari agigin GSYIH’ya orani, enflasyon orani,
faiz orani, kapasite kullanim orani, TCMB doviz varliklari, déviz kuru, ithalat, para arzi ve
sanayi Uretim endeksi degiskenleri kullanilarak bir model olusturmak amaclanmistir. Calismada
kullanilacak olan bagimsiz degiskenler sozii gegen finansal kriz gostergelerinden olugmakta
olup bagimli degisken i¢in kukla degisken olusturulmasi gerekli olmustur. Bunun nedeni kriz
doénemlerinin “kriz var” veya “kriz yok” ikili tercihini yansitan bir zaman serisi ile ifade edilme
zorunlulugudur.

Caligmada kullanilan finansal kriz bagimli degiskeni 1 ve 0 degerleri ile ifade edildigi
i¢in ekonometrik model tahmini dogrusal olasilik, logit, probit veya tobit analizlerinde biri ile
yapilmak durumundadir (Gujarati, 1999: 540). Finansal kriz tahminlerinde dogrusal olmamasi
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nedeniyle probit modelinin tercih edildigi goriilmektedir. Bunun temel nedenlerinden biri
dogrusal modellerde degisken degisimlerinin her birim icin ayn1 etkiye sahip olmasidir (Sezgin
ve Ozdamar, 2010: 240). Arastirilacak bagimli degiskenin kesik formlu yapida olmasi
calismada Probit analizinden yararlanilmasinda belirleyici olmustur. Bununla birlikte probit
modelde normal birikimli dagilim fonksiyonunun kullanilmasi modelin ayirt edici 6zelligini
olusturmakta ve kriz analizleri i¢in daha saglikli sonuclar elde edilmesini saglamaktadir.

2% ¢

Bagiml degiskenin kategorik formda, bagka bir ifadeyle “basarili-basarisiz”, “var-yok”
seklinde olmas1 durumunda olusturulan regresyon modellerinde siklikla kullanilan bir yontem
Probit regresyon analizidir. Bu yontemde bagimsiz degiskenlerin nitel ya da nicel olmasinda
herhangi bir sakinca yokken, bagimli degiskenin nitel olma zorunlulugu 6n plana ¢ikmaktadir
(Gujarati,1988: 705).

Literatiirde “Normit Model” olarak da anilan probit analizi, dogrusal olasilik modeline
alternatif olarak gelistirilen bir yontemdir (Gujarati, 1995: 608). Ozellikle finansal kriz
tahminleri agisindan dogrusal olasilik modeline gore bazi avantajlara sahip olmasi modelin
tercih edilebilirliginin artmasina neden olmustur. Oyle ki dogrusal olasilik modelinde, bagimli
degisken olasilik degerleri belirlenirken 0’dan kiiclik degerler 0’a, 1°den biiyiik degerler ise 1’e
esitlenerek ¢ikarim yapilmaktadir. Bu da 0 ile 1 arasinda bir degerin konu edilememesi
anlamina gelmektedir. Dogrusal nitelikte olmayan Probit modeli ise normal birikimli dagilim
fonksiyonunun tersi alinarak dogrusal hale getirilmekte ve boylece modele ait olasilik degeri 0
ve 1 arasinda bir deger ile ifade edilebilmektedir (Gujarati, 1988: 707-708). Iki secenekli formu
olan bagimli degiskenler incelenirken kullanilabilen analiz, fayda teorisine dayanan bir
modelleme olup goézlenemeyen bir fayda endeksine bagli oldugu varsayilan bir durumu
aciklamak tizere tasarlanmistir. S6z konusu endeks, bagimsiz degiskene gore belirlenmekte ve
bagimli degiskenin olabilirlik ihtimalini agiklama giicii biiyiikliigii ile dogru orantili olarak
olusmaktadir (Akimn, 2002: 38).

Probit modelinin temel varsayimi, gozlemlenebilen X; aciklayici degisken ve
gozlemlenemeyen Y; bagimli degiskenini igeren Y =) ;X + & formunda bir yanit
fonksiyonuna dayanmaktadir. Modellemedeki hata terimlerinin sifir ortalama ile simetrik bir
dagilima ve x degerleri arasinda sabit varyansa sahip olan bagimsiz rasgele degiskenler oldugu
varsayllmaktadir. Analizde bagimsiz degiskene gore belirlenen ve genellikle sifir oldugu
varsaylilan bir esik deger (¢) kullanilmaktadir (Demaris, 2004: 251).

Bu kapsamda probit modeli (1) nolu denklem ile ifade edilmektedir:
, _ 52
Py =1) = 9(X;B) = [T —exp(—2)dz (1)

Yukarida yer alan denklemde, @ (.) ifadesi olasilik degerinin 0-1 veya lim,_,,,?(z) =
1ve lim,,,0(z) = 0 arasinda olmasini temin eden kisit faktoriidiir (Johnston ve Dinardo,
1997: 418; Train, 2003: 20). “X;p” ile ifade edilen probit indeksindeki B degeri probit model
katsayisidir. Bu katsayi, tahminlenmis modelde yer alan birimlik artisin indeks degerinde
yapacagl [ standart sapma diizeyindeki artisi temsil etmektedir (Kayis, 2008: 301). Bu
cergevede elde edilen tahmin modeli bagimsiz degiskenlerin kategorik bagimli degisken
iizerindeki etkisinin katsay1 olarak yorumlanmasina imkan vermemekte, degiskenlerin etki
diizeyini degil olasilik diizeyindeki etki yoniinii tahminlemektedir. Bu nedenle, probit analizinde
ek olarak marjinal etki hesaplamasi yapilmasi gerekmektedir.

Probit model ile tanimlanan herhangi bir fonksiyonun marjinal etki hesaplamasi, (2)
nolu denklemdeki gibi ifade edilmektedir (Baltagi, 1997: 335):

00 (XiB)/ 0X) = @iB (2

Esitlige gore, tahminlenen marjinal etkiler ve olasilik tutarli oldugu gibi asimtotik
etkindir. Bunun nedeni modelin degismeyen varyans 6zelligine sahip olmasidir (Knapp ve
Seaks, 1992: 406).
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4. Bulgular

Analizde kullanilan degiskenler 1994:01-2018:11 dénemi aylik verilerini kapsayan
finansal kriz gostergeleri ile bagimli finansal kriz kukla degiskeni arasindaki iligkinin
incelenmesi amaciyla her bir degiskenin kriz {lizerindeki olasilik etkisini ortaya koymak
amaciyla olusturulan Probit analizleri kullanilmistir. S6z konusu bagimsiz degiskenlerden biitge
agigimin GSYIH’ya oran1 ve cari agigim GSYIH’ya orammi temsil edecek olan degiskenler
Tiirkiye i¢in aylk GSYIH verilerinin bulunmamas: nedeniyle sanayi {iiretim endeksi
kullanilarak tiiretilmistir. 1lgili tiiretme islemi biitce agi1 ve cari agik serilerinin endekse
dontistiiriiliip sanayi liretim endeksine oranlanmasi yoluyla elde edilmistir. Ayrica déviz kuru ve
sanayi Uretim endeksi serilerine baz yil degisikliginden kaynaklanan uyumsuzluklarin
giderilmesi amaciyla gerekli doniisiim islemleri uygulanmistir. Enflasyon orani degiskeni ise
baz yil uyarlama islemleri yapilmis olan Tiiketici Fiyat Endeksi serisi kullanilarak tiiretilmistir.
Analizde kullanilan tiim veri setine Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Elektronik Veri
Dagitim Sistemi (EVDS) tabanindan ulasilmis olup degiskenlerden TCMB doviz varliklari,
doviz kuru, ithalat ve para arz1 degiskenleri logaritmik formda denkleme dahil edilmislerdir. Bu
kapsamda, Tablo 2’de g¢alismada kullanilan agiklayici degiskenlere iligkin tanimlamalar ve
istatistiki gosterge degerlerine yer verilmistir.

Tablo 2. Veri tanimlamalar1 ve istatistiki gostergeler

Veriler Aciklama
BA BUTCE ACIGI ENDEKS / SANAYI URETIM ENDEKSI
CA CARI ACIK ENDEKS / SANAY1 URETIM ENDEKSI
ENF ENFLASYON ORANI-TUFE BAZLI
FAiZ MEVDUATLARA UYGULANAN AZAMI FAIZ ORANLARI (%)
KKO KAPASITE KULLANIM ORANI
LDOViz TCMB DOViZ VARLIKLARI (ABD Dolarr)
LKUR REEL EFEKTIF DOViZ KURU-TUFE BAZLI
LM ITHALAT (ABD Dolarr)
LM2 M2 PARA ARZI (ABD Dolari)
SUE SANAYI URETIM ENDEKSI
Serilere Ait Istatistiksel Gostergeler
Seriler Gozlem Ortalama Std. Sapma Minimum Maksimum
BA 638.724 1349.115 -3073.549 5863.695
CA 2.898 3.198 -3.033 13.873
ENF 0.021 0.025 -0.015 0.221
FAizZ 35.333 27.594 9.900 107.560
KKO 78.218 4551 60.800 88.923
LDOViz 299 10.641 0.818 8.100 11.646
LKUR 4.575 0.165 4.071 4.850
LM 9.016 0.776 7.210 10.012
LM2 18.639 2.243 12.968 21.456
SUE 65.076 25.451 29.318 129.990
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Analizde kullanilan gdsterge degiskenlerin 1994:01-2018:11 donemine ait zaman yolu

grafikleri asagidaki sekildedir.

Sekil 1. Degiskenlerin zaman yolu grafikleri
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Probit regresyon analizinde bagimli kukla degiskenin olasilik tahmini i¢in kullanilacak
olan bagimsiz degiskenlerin analize dahil edilmeden 6nce duraganlik seviyelerinin belirlenmesi
ve analize hazir hale getirilmesi gerekmektedir (Cebeci, 2012: 139). Bu sebeple 6nsel yorumu
Sekil 1’de sunulan grafikler ile de yapilabilecek olan duraganlik seviyelerinin belirlenmesi igin
ADF (Genisletilmis Dickey-Fuller) duraganlik analizinden yararlanilmis ve analizde Akaike
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(AIC) bilgi kriteri esas alinmistir. S6z konusu analiz sonucunda ulasilan sonuglar Tablo 3’de
belirtilmistir.

Tablo 3. ADF duraganlik analizi sonuglari

ADF (Sabitsiz) ADF (Sabitli) ADF (Sabitli ve Trendli)
Degisken Diizey 1. Fark Diizey 1. Fark Diizey 1. Fark
BA -1.0251 -11.2362 2 -2.2247 -11.2318+2 -2.2517 -11.2114+8
(0.2745) (0.0000) (0.1980) (0.0000) (0.4586) (0.0000)
CA -1.7015 -4.60722 -2.8090 -4.57622 -2.9351 -4.62822
(0.0842) (0.0000) (0.0582) (0.0002) (0.1531) (0.0011)
ENF -2.6344 -7.45182 -2.6080 -7.54542 -2.1207 -7.7589 2
(0.0084) (0.0000) (0.0925) (0.0000) (0.5316) (0.0000)
FAiZ -2.3728 -5.41524 -1.8156 -5.61314 -0.1840 -5.96232
(0.0173) (0.0000) (0.3725) (0.0000) (0.9931) (0.0000)
KKO -0.4183 ) -3.2616° - -3.8055° i
(0.5319) (0.0176) (0.0176)
LDOViZz 1.3235 -4.75492 -2.1331 -5.4127% -1.2992 -5.73162
(0.9533) (0.0000) (0.2319) (0.0000) (0.8860) (0.0000)
LKUR 0.1215 -7.06712 -1.7105 -7.05544 -0.2013 -7.66712
(0.7202) (0.0000) (0.4249) (0.0000) (0.9928) (0.0000)
LM 1.2944 -5.02532 -1.3836 -5.3201 @ -1.6457 -5.41412
(0.9506) (0.0000) (0.5904) (0.0000) (0.7724) (0.0000)
LM?2 0.8572 ) -8.24522 - -4.93482 i
(0.8945) (0.0000) (0.0000)
SUE 2.0327 -3.30342 0.0526 -3.99832 -2.1843 -4.26182
(0.9902) (0.0010) (0.9615) (0.0016) (0.4960) (0.0041)

Not: a ve b iist indisleri parametre tahminlerinin sirasiyla %1 ve %S5 diizeyinde anlamli oldugunu, parantez
icerisinde belirtilen ifadeler ise olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 3’te sunulan sonuglar incelendiginde kapasite kullamim oram1 ve para arzi
degiskenlerinin seviyesinde, diger serilerin tamaminin ise birinci farkinda duraganlastiklari
goriilmektedir. Probit modellemelerinde bagimli degisken olarak incelenecek olan finansal kriz
degiskeni ise Kaminsky vd. (1998) tarafindan ifade edilen KLR modeli esas alinarak
olusturulmustur. Bu kapsamda finansal kriz dénemlerinin tespiti amaciyla finansal baski
endeksi (FBE) kullanilmigtir. KLR modelinde finansal kriz tanimlamasinda yararlanilacak olan
FBE hesaplamasina deginilmistir. S6z konusu endeks, doviz kuru, faiz oran1 ve resmi doviz
rezervlerinde meydana gelen yiizde degisimlerin ortalamasindan yola ¢ikilarak
hesaplanmaktadir. Ayrica degiskenlerin standart hale getirilmesi gerekmektedir. Bu ¢ercevede
FBE hesaplamasi asagidaki sekilde yapilmaktadir (Kaminsky vd., 1998):

FBE = [Nominal D6viz Kuru Degisimi (%)] + [Faiz Oran1 Degisimi (%)]
— [Briit Rezervlerdeki Degisim(%)]

Hesaplamada p ortalamayi, o ise standart sapmay1 ifade etmek iizere ve ortalamanin
sifir oldugu varsayimi altinda FBE > p + 1.5¢ sonucunu veren donemlerde krizin varligi kabul
edilir. Bagka bir ifadeyle hesaplanan endeks degerinin FBE nin standart sapmasinin 1.5 katina
esit veya daha fazla olmasi krizin varligia isaret eder (Uygur, 2001: 8). Bu c¢alisma igin de
benzer sekilde ilgili degiskenlere standartlastirma islemi yapilarak FBE hesaplamasi
gergeklestirilmis ve kukla degisken bu sekilde elde edilmistir. Ayrica olusturulan tiim probit
modellerinde, katsay1 kovaryanslar1 gézlemlenen Huber-White kriteri ve maksimum likelihood
degeri ise Quadratic Hill Climbing algoritmasi kullanilarak hesaplanmistir. Uygun model
tahmin asamasinda tama yakin ¢oklu dogrusallik nedeniyle ¢oklu model kullanilmasi yoluna
gidilmistir. Bu kapsamda bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal bagintiya sebep
olmamak i¢in 4 adet probit modeli tahmin edilmistir. Bu durumun temel sebebi ise temel
makroekonomik gdstergelerin birbirlerini etkiyerek modelin isleyisini bozmasidir. Dolayisiyla
tiiretilen ¢esitli varyasyon sonuglarina gore BA degiskeni model disi birakilmak zorunda
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kalinmistir. Bu kapsamda elde edilen probit modeline ait sonuglar asagida sirasiyla rapor
edilmistir.

Tablo 4. Probit 1. Model tahmin sonuglari
BAGIMLI DEGISKEN: Kriz Kukla

Degisken Katsay1 Std. Hata z-istatistigi  Olasihk Degeri %95 Coenf. interval

C -6.5385 2.3535 -2.7782 0.0055 -11.1705  -1.9065

CA -0.1950 0.0872 -2.2360 0.0253 -0.3667  -0.0234

ENF 27.6365 9.2939 2.9736 0.0029 9.3450 45928

LDOVIZ -15.6408 3.1734 -4.9288 0.0000 -21.8864  -9.3952

LM2 0.2155 0.1139 1.8915 0.0586 -0.0087  0.4397
McFadden R? 04693 LR istatistigi 50.1052
Log likelihood -28.3328 Prob (LR) 0.0000
Wald F-istatistigi 9.9262 LM Test 0.1409
Prob (Wald F) 0.0000 Prob (LM) 0.7074

Fonksiyon Denklemi: Z=-6.5385-0.1950*CA+27.6365*ENF-15.6408*LDOVI1Z+0.2155*L M2

Tablo 5. Probit 2. model tahmin sonuglari
BAGIMLI DEGISKEN: Kriz Kukla

Degisken Katsay1 Std. Hata  z-Istatistigi ~ Olasihik Degeri %95 Coenf. Interval
C 8.2881 3.0267 2.7383 0.0062 23313 14.2450
FAIZ 0.8176 0.1400 5.8402 0.0000 0.5421 1.0932
KKO -0.1542 0.0434 -3.5540 0.0004 -0.2396  -0.0688
LDOVIZ -11.0240 3.2795 -3.3614 0.0008 -17.4784  -4.5695
LKUR -23.9153 8.4863 -2.8181 0.0048 -406171  -7.2136
McFadden R? 0.7930 istaIEiF:ﬁgi -11.6884
Log likelihood 89.5799 Prob (LR) 0.0000
Wald F-istatistigi ~ 8.7660 LM Test 1.3682
Prob (Wald F) 0.0000 Prob (LM) 0.2421

Fonksiyon Denklemi: Z= 8.2881+0.8176*FA1Z-0.1542*KK0-11.0240*LDOV1Z-23.9153*LKUR

Tablo 6. Probit 3. model tahmin sonuglari
BAGIMLI DEGISKEN: Kriz Kukla

Degisken Katsay1 Std. Hata Z-istatistigi Olasiik Degeri %95 Coenf. interval

C -3.3667 0.5369 -6.2702 0.0000 -4.4235  -2.3100

FAIZ 0.7406 0.1077 6.8786 0.0000 05287 0.9525

LDOVIZ -7.7508 2.4797 -3.1256 0.0018 -126310  -2.8706

LKUR -19.8441 7.2838 -2.7244 0.0064 -34.1793  -5.5089

SUE -0.0601 0.0300 -2.0041 0.0451 -0.1192  -0.0011
McFadden R? 0.7737 LR istatistigi 87.3968
Log likelihood -12.7800 Prob (LR) 0.0000
Wald F-istatistigi 12.4286 LM Test 0.0059
Prob (Wald F) 0.0000 Prob (LM) 0.9388

Fonksiyon Denklemi: Z= -3.3667+0.7406*FAiZ -7.7508*LDOV1Z-19.8441*L KUR-0.0601*SUE
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Tablo 7. Probit 4. model tahmin sonuglari
BAGIMLI DEGIiSKEN: Kriz Kukla

Degisken Katsay1 Std. Hata z-Istatistigi  Olasilik Degeri %95 Coenf. interval

C -3.3079 0.5795 -5.7079 0.0000 -4.4485  -2.1673

FAIZ 0.6746 0.1031 6.5431 0.0000 0.4717 0.8775

LDOVIZ -8.8807 2.8496 -3.1163 0.0018 -14.4893  -3.2722

LKUR -18.7819 7.3497 -2.5555 0.0106 -33.2468  -4.3169

LM -3.4318 1.9189 -1.7884 0.0737 -7.2084 0.3448
McFadden R? 0.7716 LR istatistigi 87.1607
Log likelihood -12.8980 Prob (LR) 0.0000
Wald F-istatistigi 11.1996 LM Test 0.5769
Prob (Wald F) 0.0000 Prob (LM) 0.4475

Fonksiyon Denklemi: Z= -3.3079+0.6746*FAiZ -8.8807*LDOVI1Z-18.7819*LKUR-3.4318*LM

Yukarida raporlanan sonuglar incelendiginde ortak degiskenlerin her bir model i¢in ayni
yonde etkiye isaret etmesi s6z konusu yorumlarin yapilmasina imkan veren bir sonug olmustur.
Ayrica tiim modeller igin hesaplanan McFadden R? degerleri modellerin agiklama giiciiniin
yiiksek oldugunu, Wald testi sonuglar1 ise her bir model i¢in kullanilan degiskenlerin ilgili
model kapsaminda bir biitiin olarak anlamli oldugunu gdstermektedir. Diger taraftan uyum
iyiligi gostergesi olan LR istatistigine ait olasilik degerleri de istatistiki olarak anlamli
bulunarak modellerin biitiinsel anlamliligin1 desteklemistir. Bu c¢ercevede olusturulan
modellerdeki baz1 katsayilarin  diisik olmasi bagimli degiskenin nitel olmasindan
kaynaklanmakla birlikte probit model katsayilart istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Her bir
model i¢in uygulanan LM testi ise Davidson ve MacKinnon (1993) tarafindan 6nerilen yapay
regresyon yontemi kullanilarak varyans sinamasi yapmak amaciyla kullanilmistir. LM test
sonuglar1 kapsaminda herhangi bir varyans problemine rastlanmamis olmasit modellerin dogru
bir sekilde belirlendigini teyit etmistir.

Probit model sonuglar1 degerlendirildiginde ENF, FAIZ ve LM2 degiskenlerinin
finansal kriz olma olasilig1 iizerinde pozitif, CA, LDOVIZ, KKO, LKUR, SUE ve LM
degiskenlerinin ise negatif yonde etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. S6z konusu sonuglara
gore, faiz oranlarinda yasanan artiglarin iiretimi azaltmasi ile enflasyon orani ve para arzi
artislarinin kriz olma olasiigini arttirmas: teorik beklentilere uygundur. Cari agigin GSYIH
icerisindeki paymn temsil eden CA degiskeninin negatif katsayiya (S6z konusu degiskenin
negatif olmasi cari agiga, pozitif olmasi ise cari fazlaya isaret etmektedir.) sahip olmasi ise disa
bagimli ekonomiler i¢in biiyiime oranini azaltarak kriz yaganma riskini arttirabilecektir. Ayrica
TCMB doviz varliklarinin azalmasi merkez bankasinin piyasa iizerindeki miidahale giiciinii
azaltacak ve serbest piyasa ekonomisi sartlarinda finansal krizlere zemin hazirlayabilecektir.
Bununla birlikte kapasite kullanim orani ve sanayi {iretim endeksinin azalmasi benzer sekilde
iretimde negatif etki yaratarak kriz ortami i¢in zemin hazirlayan olgulardir. Reel efektif doviz
kurunda yasanan azalmalarin kriz olma olasiligini arttirmasi da uluslararasi rekabet giiciiniin
azalmasina bagl olarak gerceklesebilecektir. Son olarak ithalatta yasanacak diisiisler ise dis
bagimlilik nedeniyle iiretimi ve beraberinde biiyliimeyi olumsuz etkileyerek ekonomiyi kriz
ortamina siiriikkleyebilecektir.

Probit model tahmini degiskenlerin bagimli degisken {izerindeki etkisinin katsay1
yorumunu igermemektedir. Bu nedenle olusturulan her bir model kapsaminda kullanilan
degisken katsayilarini yorumlamak i¢in bagimsiz degiskenlerin ortalamalari kullanilarak
hesaplanan marjinal etkilerden yararlanilmustir. {lgili marjinal etki hesaplamalari teorik altyapi
kapsaminda gerekli formiilasyon asamalar1 uygulanarak cebirsel olarak hesaplanmistir. S6z
konusu hesaplama ile elde edilen bulgular asagidaki tabloda sunulmustur.
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Tablo 8. Marjinal etki hesaplamalari

i ) ) Marjinal Etki
Model Seri c Ort. pc Zi F(Z) Katsayis
cA -0,0078 -0,1950 -0,0023
ENF -0,0002 27,6365 0,3204
1 ——==55 65385 -2,6603 0,0116
Lboviz 0,0086 -15,6408 -0,1813
LM2 18,6392 0,2155 0,0025
FAIZ -0,1251 0,8176 0,0001
2 KKO  gogs1 782178 012 39505 00002 20,00002
CLKUR -0,0039
LKUR 00007 239153
3 SUE -3.3667 (5683 -0,0601 -3,5283 0,0008 -0,00005
4 M 33079 5opgg 34318 -34788  0,0009 -0,0032

Not: Tabloda yer alan c, ort ve pc parametreleri sirastyla sabit terim, ortalama ve ilgili degiskenin probit modeline ait
katsayisim1 ifade etmektedir. Zi ve f(Zi) ifadeleri ise degisken ortalamalar1 ve model katsayilar1 kullanilarak
hesaplanan marjinal etki katsayilarinin 6nsel hesaplamalaridir.

Calismada, marjinal etki hesaplamasi sonucunda elde edilen bulgularin yon bakimindan
sonu¢ veren probit model tahminlerinde tespit edilen etki yonii sonuglari ile uyumlu oldugu
tespit edilmistir. Tablo 8’de belirtilen sonuclara gore, enflasyondaki artisin kriz ¢ikma
olasiligin1 %32 oraninda artirdig: tespit edilmistir. Enflasyon oraninda yasanan artislarin kriz
olasiligini arttirma giicliniin yiiksek olmasi bu degiskeninin Tiirkiye ekonomisi igin belirleyici
oldugunu gostermektedir. Ayrica LM2 ve FAIZ degiskenlerinin 1 ay artis gdstermesi
durumunda kriz olma olasilig1 sirastyla %0,25 - %0,0001 oraninda artmaktadir. Bulgulara gore,
CA degiskeninde gozlenen 1 aylik azalma da kriz olma olasiligimi %0,23 arttirmaktadir. Merkez
bankasinin sahip oldugu doviz rezervlerinde yasanan artiglar ise bankanin hamle giiclinii
arttirarak kriz olasiligimin azalmasina katkida bulunabilecektir. S6z konusu katki oram %18,13
olarak tespit edilmistir. Analiz sonucunda ulasilan diger bulgulara gore KKO, LKUR, SUE ve
LM degiskenlerinde goézlenen aylik azalislar kriz olma olasiligini tizerinde sirasiyla %0,002 -
%0,39 - %0,005 - %0,32 arttirmaktadir.

Calismadan elde edilen sonuclar kapsaminda bir degerlendirme yapildiginda Tiirkiye
ekonomisinin analizde kullanilan degiskenlerde yasanan aylik degisimlerin genel olarak kriz
olasilig1 tizerindeki etkisinin yon bakimindan teorik beklentilerle uygun oldugunu séylemek
miimkiindiir. Bu veriler 1s181inda en etkili degiskenin enflasyon olmas1 Tiirkiye i¢in sasirtict bir
sonug degildir.

Sonug ve Oneriler

Tiirkiye ekonomisi, 6zellikle 90’11 yillardan sonra sik sik karsilastigi1 finansal krizler ve
literatlirde genel kabul goérmiis olan oncii kriz gostergelerinde gozlemlenen dalgalanmalar ile
birlikte genel olarak oldukga riskli bir ekonomik gilizergahta seyretmektedir. Yasanan bu siirecte
pek ¢ok istikrar programinm uygulandigi, para ve maliye politikalar1 uygulamalarinin yan1 sira
yapisal degisimlerin 6ngoriildiigii bilinmektedir. Bu kapsamda pek cok basarili diizenleme
yapildigint ve ekonominin kirilgan yapisinin iyilestirilmeye ¢alisildigini séylemek miimkiindiir.
Ancak finansal kriz gostergelerinin ekonomi politikas1 baglaminda daha hassas bir sekilde ele
alinmasi gerekliligi devam etmektedir.

Bu calismada, Tiirkiye ekonomisinde son 24 yil igerisinde yasanan ve bu siiregte
gittik¢e artan bir oneme sahip olan finansal krizler i¢in literatiirde genel kabul gérmiis olan kriz
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gostergeleri  kullanilarak olasilik etkisi analizi gerceklestirilmistir. Bu baglamda kriz
gostergelerinin 1994:01-2018:11 donemi kapsaminda kriz olma olasilig1 iizerindeki etki yonii ve
derecesi ekonometrik olarak test edilmistir. Probit model kapsaminda elde edilen tahmin
sonuc¢larinin katsay1r baglaminda yorumlanamamasi nedeniyle marjinal etki hesaplamasi
kullanilarak katsay1r yorumlarina yer verilmistir. Hesaplanan marjinal etki katsayilar1 analizde
kullanilan bagimsiz degiskenlerde goézlenen bir birimlik artis karsisinda finansal krizlerin
gergeklesme olasiliginda ne kadarlik bir degisim yasanacagini ifade etmektedir. Bununla birlikte
analizdeki her bir model igin LM testinden yararlanilarak varyans sinamasi gergeklestirilmis ve
modellerde herhangi bir varyans sorununa rastlanmamustir.

Probit analizi sonucunda enflasyon orani, M2 para arzi ve faiz oraninda yasanan
artislarin kriz olasiligim arttirdigi tespit edilmistir. Buna gore s6z konusu degisken degerlerinde
yasanan artiglarin 6zellikle biiyiime iizerinde yaratacagi azalma etkisi kriz ortamina sebep
olabilmektedir. Cari agik endeks/sanayi iiretim endeksini kapsayan CA degiskeninin azalmasi
ise disa bagimh i¢ ekonomik yapi geregi biiylime oranini olumsuz etkileyerek kriz olma
olasihigint arttirmaktadir. Benzer sekilde TCMB doviz varliklarmin azalmasi disa agik ve
sermaye hareketliliginin serbest oldugu piyasa ekonomisi sartlarinda finansal krizlerin
gerceklesme olasiligini arttiran bir neden olarak degerlendirilebilir. Ayrica kapasite kullanim
orani ve sanayi iiretim endeksinde gézlemlenen diisiigler iiretim {izerinde negatif etki yaratarak
kriz yaganma riskinin artmasina sebep olabilmektedir. Bunun yam sira reel efektif déviz kuru
ve ithalat azaliglar1 da uluslararasi rekabet giiclinlin disiik, finansal kirilganlik ve tiretimde disa
bagimlilik diizeyinin yiliksek olmasi nedeniyle biiyiimeyi olumsuz etkileyerek kriz ortamina
zemin hazirlayabilmektedir. S6z konusu tespitlerin ardindan gerceklestirilen LM testine ait
bulgular ile olusturulan modellerde herhangi bir varyans sorunu olmadig: ortaya konulmustur.
Analizde hesaplanan marjinal etki katsayilar1 degerlendirildiginde ise kriz olasilig1 iizerindeki
etkisi en fazla olan degiskenin enflasyon orani oldugu tespit edilmistir. Bu sonug 90’11 yillardan
itibaren enflasyon sorunuyla miicadele eden bir ekonomi i¢in sasirtict degildir.

Caligmadan elde edilen bulgular 1s18inda uzun yillar boyunca miicadele edilen
enflasyon probleminin yaninda biiyiik oranda yapisal eksikliklerden kaynaklandigi diisiiniilen
cari acik sorununun c¢dziimlenmesi ve merkez bankasinin sahip oldugu doviz rezervlerini
tyilestirici 6nlemler alinmasinin ekonominin 6ncelikli hedefleri arasinda olmas1 gerektigi ifade
edilebilir. Ayrica Tiirkiye gibi uzun yillar finansal krizlerle miicadele eden ekonomilerde kriz
ortamindan kaginilmak isteniyorsa kriz olasiligmi yiikselten degiskenlere dair daha hassas
politikalarin uygulanmasi onerilebilir.
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