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Tiirkiye’de Finansal Krizlerin Belirleyicilerinin Ongéoriilebilirligi:
Logit Modeli

Predictability of the Determinants of the Financial Crisis in Tiirkiye: A Logit Model

Doktora Ogrencisi Sonay AKAR'“'!, Prof. Dr. Alper KARAVARDAR 2
Oz

Kiiresellesmenin 1980’li yillardan itibaren hiz kazanmaya baslamasi finansal krizlerin daha sik ortaya
ctkmasinda 6nemli bir faktor haline gelmistir. Ozellikle finansal kiiresellesme ile birlikte finansal krizler
farkli tiirlerde ortaya ¢ikmaya baglamistir. Bu kapsamda Tirkiye ekonomisi 1994, 2001 ve 2008
yillarinda ortaya ¢ikan ve agir sonuglari olan finansal krizlerle karsilasmistir. Finansal krizlerin
Ongoriilmesini saglayacak gostergelerin saptanmasi, ekonomiler i¢in 6nemli diizeyde avantaj saglayacagi
diisiincesi ¢alismanin yapilmasina esas teskil etmistir. Bu ¢ergevede ¢aligmanin amaci, finansal krizleri
tahmin etmede kullanilan oncii degiskenler arasinda anlamli olan degiskenleri bulmak ve bu sayede
finansal krizlerin belirleyicilerini ve 6ngdriilebilirligini saglayabilmektir. Bu amagla ¢alismada kullanilan
13 adet bagimsiz degiskenin finansal krizlerin belirleyicilerinden olup olmadig: logit modeli kullanilarak
incelenmistir. sanayi liretim endeksi, gayri safi yurt i¢i hasila, gayri safi yurt i¢i hasila biiytimesi
rakamlar1 dikkate alinarak olusturulan kukla degisken finansal kriz olarak belirlenmistir. Calismada
yapilan analiz sonuglarina gore 4 adet degiskenin i¢ borg, ihracat/ithalat, dolar kuru ve tiiketici fiyat
endeksi finansal krizlerin tahmininde anlamli bulunan oOncii gostergeler oldugu tespit edilmistir.
Calismanin bulgular1 enflasyon orani ve borg¢lulugun yiiksek oldugu durumlarda krizlerin gerceklesme
ihtimalinin yiiksek oldugunu gostermistir. Analiz sonucuna gdre anlamli bulunan makro ekonomik
gostergelere bakildiginda; Tiirkiye’de finansal krizlerin ortaya ¢ikmasinda dissal gostergeler ve igsel
gostergelerin birlikte etkili oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal kriz, logit modeli, Tiirkiye

Makale Tiirii: Arastirma

Abstract

The acceleration of globalization since the 1980s has become an important factor in the emergence of
more frequent financial crises. Especially with financial globalization, financial crises started to emerge in
different types. In this concept, the Turkish economy faced with financial crises that had negative effects
and happened in years 1994, 2001 and 2008. Therefore, it will provide an advantage in significant level
for the economies determining the indicators that will enable the prediction of financial crises. It is
determined as the financial crisis the dummy variable created by considering the figures of the Retail
Sales Volume Index gross domestic product growth, gross domestic product, and industrial production
index. In this context, the aim of the study is to ensure the predictability of financial crises thus and find
significant variables among the leading variables used in predicting the financial crisis. For this purpose,
it was examined are whether among the determinants of financial crises the 13 independent variables used
in the study. According to the logit model, 4 variables were determined to be significant indicators in the
forecasting of financial crises domestic debt, export/import, dollar exchange rate and consumer price
index. The findings of the study showed that is high of probability demonstrated of crises in cases where
are high of the indebtedness and the inflation rate. Considering the macroeconomic indicators that are
significant according to the results of the analysis, external indicators and internal indicators are effective
together in the emergence of financial crises in Tiirkiye.
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Tarihi siire¢ icerisinde gerceklesmis en bilyiik ekonomik ve finansal kriz 1929 Diinya
Ekonomik buhrani olarak bilinmektedir. Bu kiiresel ekonomik kriz, Amerika Birlesik Devletleri
(ABD)’de baglayip dnce gelismis ve sonrasinda gelismekte olan iilke ekonomilerine sigrayarak
tiim diinya tlkelerini etkilemistir. Krizlerin tiim diinyaya yayilma hizini, tilkeler aras1 sinirlarin
kalkmasin1 saglayan “kiiresellesme” kavrami tayin etmektedir. Finansal krizler bir toplum
icinde yer alan tiim aktorleri; isletmeleri, kurumlari, devleti ve bireyleri olumsuz yoénde
etkilemektedir. Ayn1 zamanda, ekonomide gerceklestirilmesi diisliniillen makro hedefler de
finansal krizlerden olumsuz yonde etkilenmektedir.

Tiirkiye 1970°1i yillardan itibaren ekonomik ve toplumsal degisimin yasandigi bir
sirece girmistir. Tiirkiye hala 2001 finans kaynakli kriz ve 2008 kiiresel mortgage (ipotekli
konut kredisi) krizlerinin etkisi altindadir. Ozellikle disa agilmanin hizlandigi ve sermaye
hareketlerinin serbestlestigi bu siirecte, dis kaynakli finansal krizlerden etkilenmesi de
kaginilmaz hale gelmistir.

1980’li yillarda, tiim diinyada finansal serbestlesme politikalar1 ve uygulamalarmin
hakim oldugu bir ekonomik yaklasim kullanilmaya baglanmistir. Temel makro ekonomik
gostergelerdeki denge, slirdiiriilebilir biiyiime, devlet kisitlamalarin azaltilmasi veya
kaldirilmasi, piyasa ekonomisini benimseyen neoliberal politikalar bu donemde kullanilan
uygulamalar arasindadir. Ancak ekonomik gelismisliklerini heniiz tamamlamamis kirilgan
ekonomiye sahip gelismekte olan {ilkelerde bu uygulamalarin kullanilmasi finansal krizlerin
ortaya cikmasmma zemin hazirlamistir. Krizlerin yasandigi {lilkelerdeki temel problemlerin
yiiksek enflasyon, yiliksek faiz, biitge acgiklari, cari acik, batik krediler, kurlardaki volatilite
(oynaklik), yiiksek faizle baskilanan kur politikast oldugu goriilmektedir (Aver ve Altay, 2013,
S.A7).

Ekonomik ve finansal krizler kiiresel ve yerel kaynakli sebeplerden ortaya ¢ikmaktadir.
190014 yillarda 20. yiizyil olarak tanimlanan bu dénemde ortaya ¢ikan krizlerin sebeplerine
bakildiginda, kapitalizmi benimseyen {ilkelere ait 6zelliklerin oldugu fark edilmistir (Zarnowits,
1985, s5.544). 1900, 1907, 1913, 1920 savaslar ve kitliklarin sebep oldugu krizler ile baglayan bu
stireg; 1929 Diinya ekonomik buhrani ile zirveye ulagmis, sonrasinda 1990 Latin Amerika, 1994
Meksika, 1997 Dogu Asya ve 1998 Rusya krizleri, 1999 Brezilya, 5 Nisan 1994 ve 2001
Tiirkiye, 2008 Amerika krizleri ile devam etmistir.

Bu ¢alisma, Tiirkiye’de yasanmis finansal krizlerin dncii gostergelerinden faydalanarak,
krizlerin ¢ikmasinda belirleyici olan faktorleri bulmay1 ve bu sayede krizlerin tahmininde etkin
olan gostergeleri ortaya koyabilmeyi amaclamaktadir. Caligmanin literatiire olan katkisi kriz
olarak nitelendirilmeyen ancak makro ekonomik gostergelerdeki bozulmalarin da oldugu
donemleri 1990-2021 araligindaki 30 yillik bir siireyi kapsamasi ve buradan elde edilen
bulgularla gbre bir tahmin yapmayi saglamigtir. Tespit edilen kriz onclisii gostergelerin
yatirimeilar ve karar alicilar tarafindan takibi saglanarak finansal krizlere kars1 uygun yatirim ve
ekonomi politikalar1 olusturmalarina yardimer olacaktir. Calismada ilk olarak; finansal krizin
kavram olarak incelenmesi, ilgili literatiir hakkinda bilgiler, Ikinci olarak; finansal krizlerin
tiirleri ve modellerinin ortaya konulmasi, son olarak da 1990-2021 Tiirkiye drnekleminde {iger
aylik veriler kullamlarak gerceklestirilen analizle, finansal krizlerin belirleyicilerinin
ongoriilebilirligine yonelik ampirik calisma yapilmig ve bulgular paylasilmistir.

2. Literatiir Arastirmasi

Finansal krizlerin belirleyicilerinin tahmini ile ilgili ¢calismalar, kullanilan degiskenler
ve yontemleriyle iliskili literatiir taranarak derlenmis ve tablo 1°de sunulmustur. Krizlerin
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tahmininde farkli yontemler ve degiskenlerin kullanilmasiyla birlikte, logit-probit modellerin
kullanimiyla ilgili ¢alismalarin sayica daha fazla oldugu géziikmektedir.

Tablo 1. Finansal kriz ile ilgili yapilmis ¢alismalar

Yazar/Yazarlar Ulke/Dénem Yéntem Bulgular
. . Briit rezervler, i¢ bor¢ stoku ve aylik tl mevduat faizi
él(()li?)/a ve Kantar Tiirkiye/2005-2017 FI’_r %%Iitt 'I\\/I/I%(giillli krizi aciklamada anlamli ¢ikan gostergeler olarak
bulunmustur.

.l . . Enflasyon orani, M2 ve faiz oranimnin krizler {izerinde

Ayla (2019) Tiirkiye/1994-2018 Probit Modeli pozitif etkiye sahip oldugu ortaya gikmistir.
. Mali agiklar, cari agik, enflasyon ve kredi biiyiimesi
gmen%iezn(’llgggg 100 “den fazla Ulke Loait Modeli para  krizlerinin  tahmininde anlamli  bulunan

yp /1975-1992 9 degiskenlerdir.

Kaminsk Reel doviz kuru, ihracat, uluslararasi rezervler, borsa
Lizondo)j& Probit Modeli (sermaye piyasast) endeksi, lretim, ihracat artisi

Reinhart (1996)

20 Ulke / 1970-1995

Sinyal Yaklagim

krizlere sebep olan anlamli gostergeler olarak tespit
edilmistir.

Frankel & Rose

Dis borcun uluslararasi rezervlere orani ve kisa vadeli
dis borcun uluslararasi rezervlere orani gibi bor¢lanma
dongiileri, kredi hacmi ve rezervlerdeki azalma,

(1996) 105 Ulke/1971-1992 Probit Modeli portfoy yatirmlari, degerli doviz, faizlerdeki artiglar
krizleri belirlemede anlamli bulunan gostergeler olarak
tespit edilmigtir.

Goldfain & Reel doviz kurunun agirt degerlenmesi krizlerin

J 26 Ulke/ 1984-1997 Logit Modeli tahmininde anlamli bulunan oncii gostergelerden

Valdes (1997) - L
oldugu tespit edilmistir.

sots Tome & o o K o, S e e

Velasco (1996) 20 Ulke/1996 Probit Model ¢ 3 ¢

bulunan gostergelerdendir.

IMKB 100 endeksi, enflasyon orani, net ihracat, doviz

. .l Erken Uyar: Sistemi  rezervleri ve sanayi {retim endeksi krizlerin
Tirk (2020) Tiirkiye/2007-2009 Yapay Sinir Aglar1  ¢ikmasinda etkili olan ve dikkat edilmesi gereken
degiskenler olarak tespit edilmistir.
BIST 100 endeksi, uluslararasi rezervler, ihracat, M2/
Giindosan ve uluslararasi rezervler, ithalat, dig ticaret dengesi, kisa
Akal (5018) Tiirkiye/1990-2016 Sinyal Yaklasimi vadeli borg/rezervler, reel GSMH biiyiimesi, M2 para
gogaltani, banka mevduatlar1 Kkrizleri belirlemede
anlamli bulunan gostergeler olarak bulunmustur.
Reel doviz kuru, cari agiklar, geri doniigsiiz krediler,
Corsetti. Pesenti Loait Modeli uluslararas1  rezervler, 06zel  sektére  verilen
T Ulke - ediler [H ve banka borglarinda asir1 artis krizleri
& Roub’lnl (1998) 24 Ulke /1996-1997 9 krediler/GSYIH ve banka borglarind krizl
tahmin etmede anlamli bulunan dncii gostergelerdir.
Demireiic ve Biiytimedeki azaliglar ve enflasyon oranindaki artisin
Detra %aghe 1980-1994 Logit Modeli krizlerin ortaya ¢ikmasinda anlamli bulunan oncii
(1998§)J gostergeler oldugu bulunmustur.
Esquivel & ) Cari agik, reel doviz kurundaki istikrarsizliklar, diigiik
La?rain (1998) 30 Ulke/1975-1996 Probit Modeli dis rezervin M2'ye orami anlamli sonuglar veren
degiskenlerdir.
Edison (2000) 20 Ulke /1970-1995 Probit Modeli M2/rezervler, kur artigi, rezervlerdeki azalma anlamali
Sinyal Yaklagimi bulunan dncii gostergelerdir.
Biitce agigmin  GSYIH’ye oram, M2/uluslararast
Kamin, Schindler Tiim iilkeler Logit Modeli rezervler, reel doviz kuru, cari aciklar, dis ticaret

& Samuel (2001)

hadleri ve GSYTH biiyiimesi istatistiki olarak anlamli
bulunmustur.

Burkat & Coudert ) ' ‘ Yiiksek ' bor'g:, yiiksek .enﬂasyop' ve doviz
(2002) 15 Ulke /1980-1998  Erken Uyar1 Sistemi  rezervlerindeki azalma kriz tahmininde anlaml
bulunmustur.
M2/uluslararast  rezervler, uluslararasi rezervler,
- - . ithalat, igsiz sayisi, faiz orani, ihracat, sanayi iiretim
é_g)zd f)gan ve Akal  HES Ullggllegl/l 990- Sinyal Yaklagimi endeksi, net portfoy yatirimlari, borsa endeksi, GSMH,
net bor¢luluk ve cari iglemler dengesi en etkin kriz
tahmincileri olarak bulunmustur.
Kumar. Uma & ) ) ) Portfoy yatirimlari, ihracattaki, uluslararasi
! 32 Ulke/1985-1999 Logit Modeli rezervlerdeki ve biliyiimedeki azalma kriz tahmininde

Perraudin (2002)

anlamli bulunmustur.
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Tablo 1 (Devami). Finansal kriz ile ilgili yapilmig ¢caligmalar

Lau & Yan (2002)

16 Ulke/1981-2001

Logit Modeli

Kamu agiklari, reel doviz kuru degerlenme
degiskenleri ve kisa vadeli yabanct
yikiimliilikler/toplam  uluslararast  rezervler kriz
donemlerini  6ngérmede basarili olan degiskenler

olarak belirlenmistir.

Abiad (2003)

Asya tilkeleri/ 1972-

Markov Rejim
Degisme Modeli

Do6viz kuru finansal Kkrizlerin tahmininde anlamli

1999 Erken Uyari Sistemi bulunmugtur.
Cari agik / net uluslararas: rezervler, yillik olarak
< ihracatin ithalati karsilama orani, Sicak para/net
Saragoglu vd. . S
. . uluslararasi rezervler ve 12 aylik donemler itibariyle
(2005) . Logit Modeli . . . . .
Tiirkiye Probit Modeli reel kredi hacmi genislemesi degiskenleri anlamli

bulunan dncii gostergelerdir.

Altintas ve Oz
(2007)

Tiirkiye/1990-2005

Sinyal Yaklagimi

M2/rezervler, Sanayi tretim endeksi, liretim artigi,
sermaye ¢ikisi, reel efektif doviz kuru, GSMH, M1,
IMKB100 ve mevduat faizi para krizlerini agiklamada
anlamli olduklari belirlenmistir.

Kaya ve Yilmaz
(2007)

Tiirkiye / 2003 :QI-
2005:Q12

Sinyal Yaklagim1
Logit Modeli

Kisa vadeli dis bor¢/GSYH, M2Y/GSMH, biitce
dengesi/GSYH ve dis ticaret haddi/GSMH ve finansal
krizleri tahmin etmede basarili bulunan gostergeler
olarak bulunmustur.

Sinyal Yaklagim

Para piyasasi baski endeksi ve reel sektdr giiven
endeksi finansal krizleri tahmin etmede anlaml

Cesmeci ve Onder Tiirkiye / 1992-2004 Yapisal MO.(.iel bulunan gostergeler arasinda yer almistir. Para piyasasi
(2008) Markov Rejim ST .
.. baski endeksi doviz kurlart , faiz oranlar1 ve
Degisim Model
uluslararasi rezervlerden olugsmaktadir.
Logit Modeli
Probit Modeli
Soyler ve Tiirkiye/1992-2016 Yapay Sm'1r Aglari R_ef:l efelftlf doylz k"uru,. mevdu.at' faiz 0ra}}lar1 1hra§at
Kizilkaya (2018) Adaptif Ag Tabanli  birim degeri krizler tizerinde etkili olan degiskenlerdir
Bulanik Cikarim
Sistemi
Davis & Karim 105 Ulke / 1979- Logit Modeli Reel gayri safi yurt i¢i hasila, ticaret haddi,
(2008) 2003 Cart Modeli M2/uluslararasi rezervler

Nominal déviz kuru, net uluslararasi rezervler yurt ici
krediler krizleri tahmin etmede kullanilan gostergeler

Zﬁglglg(l)g?y ve Tiirkiye/1986-2001 Dl\gzj'i’ki(r)r\lll\ljlijér:li arasindadir. Gergeklestirilen analiz sonucuna gére, bu
Y g1 gostergeler krizleri tahmin etmede anlamli gostergeler
olduklar tespit edilmistir.
o - Doviz pozisyon acigi ve ticaret haddi krizleri
Tunay (2010) Tiirkiye / 2010 Mars Modeli o . .
6ngérmede anlaml bulunan gostergelerdir.
Reinhart & Rogof 70 Ulke/ 1800-2006 Logit Modeli Kamu 6zel borg“stohlfur}dakl ve enﬂa'syondakl artiglar
(2011) anlamli bulunan oncii gostergelerdendir.
A Alt Tiirkiye,Tayland, Finansal krizlerin Ongdriisiinde en basarili bulunan
(2\60113\)/6 ay Arjantin ve Ingiltere Sinyal Yaklagimi gostergeler; enflasyon, M2/Rezervler, yurt ici
/1990-2010 kredilerin endiistriyel iiretime oranindaki artiglardir.
y
Diisiik gelire sahip {ilkelerdeki finansal krizler,
Caggiano, Calice .. B . . ekonomik biiylimedeki diigii, bankacilik sistemi
& Leonida (2014) 35 Ulke / 1980-2008 Logit Modeli likiditesinin azalmasi, doviz pozisyon agiklarinin
geniglemesine bagli olarak ortaya ¢iktig1 belirlenmistir.
Jdaitawi, Ananze . Rezervlerdeki azalmanin ve para arzindaki artigin para
. S SinyalYaklagimi L - .
& Al-Jayoushi Urdiin/1984-2008 . - krizlerinin gergeklesmesinin sebepleri olarak anlamli
Logit Modeli
(2014) bulunmustur.
Sevim, Oztekin, s . e o
Bali, Giimiis ve Tiirkiye/1992-2011 Yapay _Smlr Ag_larl D(.)V]Z .kurl%, briit doviz rezervler ve gﬂecellk falz' orani
. Logit Modeli krizleri belirlemede basarili bulunan gostergelerdir.
Giiresen (2014)
Ciciolu ve Yildiz Cari denge/ulusal rezerv ve ithalat gostergelerinin
(2018% Tiirkiye/1999-2017 Sinyal Yaklagimi krizlerin gergeklesecegine dair sinyal veren gostergeler
olarak tespit edilmistir.
Hirvatistan, Kisa vadeli dig borglar, kamu harcamalart ve
Bucevska (2015) Makedonya ve Logit Modeli GSYIH’deki biiyiime para krizlerinin 6ngoriisiinde en

Tiirkiye / 2005-2010

onemli ortak tahminciler olarak anlamli bulunmustur.

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.
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3. Finansal Krizlerin Tiirler Itibariyle incelenmesi

Finansal krizler uluslararasi smnirlart asan yiiksek maliyetli olaylardir. Ekonomik
krizlerin bir parcasi olan finansal krizler piyasalarda degisik sekillerde ortaya c¢ikmaktadir.
Konunun daha iyi anlasilabilmesi agisindan, finansal krizleri ekonomik kriz bashigi altinda
incelemek daha faydali olacaktir.

Sekil 1. Ekonomik krizlerin finans kaynakl tiirleri

Finansal Krizler

// B .
Para Krizi Bankacilik D1s Borg _ _
Krizi Krizi Sistemik

Finansal Kriz
<+—> [ <+——>
 \ yy T
v
Odemeler Dengesi Krizi Déviz Kuru Krizi

Kaynak: Delice, 2003: 63

Finansal krizler sekil 1’e gore farkli tiirlerde ortaya c¢ikmaktadir. Esas itibariyle bu
krizler, bankacilik ve déviz kaynakli ekonomik sorunlardan dogdugu goriilmektedir.

Finansal krizler birden ¢ok sebebe, birbirinden farkli ve ¢ok ¢esitli olumsuz durumlara
bagh olarak gelismektedir. Erken uyar1 sistemleri kullanilarak, krizlerin oncii gostergelerini
bulabilmek amaciyla gergeklestirilen ¢alismalarda, finansal krizler; para/doviz krizleri,
bankacilik krizleri ve borg krizleri seklinde siniflandirilmaktadir. Giiniimiizde finansal krizlere
ait smiflandirmada en fazla kullanilan1 IMF’nin (1998) yilinda yaptig1 siniflandirmadir. IMF’ye
gore finansal krizler (Kilig, Savrul & Bayar, 2014, 5.133):

e Para Kirizi (curency crisis)/doviz krizi (exchange rate crisis),
e Bankacilik krizi (banking crisis),
e Dis borg krizi (sovereign debt crisis/foreign debt crisis),
e Sistematik finansal kriz (systemic financial crisis)’dir.
3.1. Para Krizi

Para krizleri, tipik olarak, gercek veya potansiyel para birimi degerinin bazi
gostergelerinde "biiyiik" degisiklikler olarak tanimlanir. Para krizi, bir iilkenin para birimine
zorla devaliiasyon ve olasi bor¢ temerriidii ile sonug¢lanabilecek spekiilatif bir saldir1 olarak
tanimlamak miimkiindiir (Glick & Hutchison, 2000, s.6). Bu tanim para krizinin bir 6rnegi olan
Rusya krizi ile orneklendirildiginde; 1998'de Rusya'da meydana gelen para krizi rublenin
devaliiasyonuna ve kamu, 6zel borglarin temerriide diigmesine yol agmustir. Rusya'daki gibi
para/doviz krizlerinin genellikle yiiksek acik ve diisiik doviz rezervleri gibi gesitli ekonomik
kosullardan kaynaklandig diistiniilmektedir.

Ani bir devaliiasyon (doviz/6demeler dengesi krizi) ¢ikti iizerinde daraltict etki
yapabilmekte ve bu kanallardan asir1 doviz ylikiimliligi olan firma ve finans kuruluslariin
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bilangolarinin bozulmasi nedeniyle kredi daralmasi veya sermaye girislerinin ani bir sekilde
durmasi gibi durumlar ortaya g¢ikabilmektedir (Hutchison & Noy, 2005, s.726). Para Krizi,
literatiirde déviz krizi olarak da adlandirilmaktadir. Para krizlerinin sebepleri basliklar halinde
siralandiginda (Kibrit¢ioglu, 2001, s.1-2):

Finansal altyapinin gelismemisligi,

Kotii makroekonomik veriler ve yanlis uygulanan iktisat politikalari,

Uluslararasi finans kuruluslarinin ve kredi veren kuruluslarin spekiilatif hareketleri,
Siyasi sebepler, olarak gosterilmektedir.

Spekiilatif hareketlerle ulusal paradan dovize dogru bir hareket, iilkedeki doviz kuru
iizerinde bir baskiyla sonu¢lanmaktadir. Bu baski, iilke ekonomisini yoneten karar
alicilar1 tarafindan ya merkez bankasi rezervlerindeki erime goz Oniine alinarak ya
da devaliiasyonla faiz hadleri yiikseltilerek ortadan kaldirilmaya ¢alisilmaktadir.

3.2. Bankacilik Krizi

Bankacilik  krizi, banka bilancolarinin  yapisindaki mali  bozukluklardan
kaynaklanmaktadir. Batik krediler, reel sektordeki bozulmalar ve kiigiilmeler, menkul
degerlerdeki spekiilatif hareketler bankacilik krizlerinin tetikleyicileri olarak kabul edilmektedir
(Turgut, 2006, s.37). Literatiirde, 1970 yilindan 2000’li yillarin sonuna kadar yapilan
aragtirmalarda, para ve bankacilik krizlerinin birlikte gerceklestigi goriilmektedir. Bu iki kriz
tirti ikiz kriz olarak adlandirilmaktadir. Ciinkii doviz krizlerinde, yani para krizlerinde
spekiilatif hareketler sonucu {iilke rezervlerinde olumsuz etkilenmeler yasanmaktadir. Bu da
dogrudan geri donmeyen kredileri arttiracagi icin bankacilik krizleri ile sonuglanmaktadir
(Coskun, 2001, s.41).

3.3. Dis Borg Krizi

Bir {ilke dis bor¢larini diizenli olarak 6demekte iken, ana para ve faiz borglarin
O0deyemeyecegini bildirmesi dig borg krizi olarak tanimlanmaktadir.

Dis borg krizleri ile likidite krizler (para ve banka) arasindaki ayirim onemlidir. Dig
bor¢ krizlerinde borglu iilke, gecici bir sekilde tiim yiikiimliiliikleri yerine getirilemeyeceginin
bir ilan1 vardir. Likidite krizi ise, tek bir lilkedeki likidite krizi bile diinya genelinde finansal
sisteme olumsuz etkileri olan bir kriz olarak ortaya ¢ikmaktadir (Turgut, 2006, s.38). 1982
Meksika krizi ve 1994 Latin Amerika {ilkelerindeki krizler dis bor¢ krizi olarak
gosterilebilmektedir.

3.4. Sistematik Finansal Kriz

Genel olarak tanimlandiginda; finansal sistemde varlik degerlemesi, kredi tahsisi ve
O0demeler dengesi gibi sistemin dnemli fonksiyonlarini alt {ist eden bir kriz tiirli olarak ortaya
¢ikmaktadir. Bu fonksiyonlarin bozulmasma etki eden bircok sebep vardir. Borglarin ve
bor¢luluk durumlarinin gittikge artmasi, piyasada yer alan aktorler arasindaki karmagik
baglantilar, merkez bankasinin likidite ihtiyact duydugu durumlarda gerekli likiditeyi
saglayamamasi, reel sektorden gelen tahmini miimkiin olmayan beklenmedik olumsuzluklar
olarak siralanabilir. Ekonomistler sistematik krizlerin nedenleri konusunda hemfikir olmasalar
da, sistematik finansal kriz 6rnegi olan belli olaylar olmustur. Buna en iyi 6rnek 1997 yilinin
ortalarinda baslayan Asya krizidir (Marshall, 1998, s.13).

Biitiin krizler uluslararasi finansal dolagimin olusturdugu esneklik sayesinde ortaya
cikmaktadir. Sermaye piyasasinda, yer alan bir¢ok tahvil ve benzeri araclarm kullanimi sz
konusudur. Bu siirecte piyasadaki herhangi bir atak, bu araclarin fiyatlarin1 negatif etkileyerek
isletmelerin ve borglularin ekonomik durumlarinin kétiilesmesine sebebiyet vermektedir (Kilig
vd., 2014, 5.134).
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4. Finansal Kriz Modelleri

Diinya’da ve Tiirkiye’de 1980’den sonra ortaya ¢ikan finansal krizlerin birbirine benzer
ya da birbirinden farkli pek ¢ok sebebi vardir. Krizleri agiklayabilmek ve olumsuz etkilerini
ortadan kaldirabilmek amaciyla yapilan ekonomik arastirmalarda, krizlerin en temel nedeninin
para krizleri oldugu tespit edilmistir (Durmus, 2010, s.32). Gergeklesmis her finansal krizin
ortak noktalarinin olmasina ragmen, ortaya ¢ikmasina sebep olan faktorler itibariyle tamamen
birbirinden farkli yapida olduklar1 bulunmustur (Yiicel ve Kalyoncu, 2010, s.56). Literatiirde
finansal krizler genelde {i¢ baslik altinda incelenmektedir (Kaya ve Yilmaz, 2007, s.1):

Birinci nesil modeller (Kanonik model) Krugman (1979), Salant ve Henderson (1978),
Flod ve Garber (1984), Yay (2001),

Ikinci nesil modeller Tunca ve Karabulut (2001), Obstfeld (1986), Pasenti ve Tille
(2000), Serin ve Bast1 (2001), Yurt (2000), Isik ve Togay (2002),

Ucgiincii nesil modeller Stiglitz (2002), Krugman (1998), Sachs ve Radelet (1998)
tarafindan olusturulmustur.

4.1. Birinci Nesil Modeller (Kanonik)

Kanonik kriz modeli olarak da adlandirilan bu model, para krizlerini agiklamak igin
Krugman tarafindan 1979 yilinda gelistirilmistir. Ancak Krugman’in para krizlerini agiklamak
icin gelistirdigi bu model Salant ve Henderson’un mal piyasalarmi agikladigi modelden
esinlenerek gelistirdigi bir modeldir. Salant ve Henderson (1978), mal piyasasini inceleyerek
altin piyasasindaki hiikiimet politikalarin1 ve fiyatlarini incelemistir. Salant ve Henderson, mal
piyasalarinda uygulanan fiyatlar stabilize etme politikalari, ekonomiye olumsuz etkileri olan
spekiilatif bir ara¢ haline doniisecegini kabul etmektedir (Y1lmaz, Kiziltan ve Kaya, 2005, $.89).
Ancak burada herhangi bir finansal kriz fiyatlar genel seviyesinde énemli bir bozulma meydana
geldiginde ortaya ¢ikmaktadir. Ciinkii bu bozukluk, parayi elde tutmanin maliyetini arttiracaktir.
Dolayisiyla, fiyatlar1 kontrol altina almaya calismak i¢in uygulanan program bittiginde ortaya
cikan belirsizlikten dolay1 eldeki paranin dogal olarak kagigi gerceklesecektir. Model bu
bakimdan Salant ve Henderson’un agikladigi bu model 1980°li yillardaki Latin Amerika
krizini, 1998 Rusya Kkrizlerini ve para krizlerinin sebebini devam ettirilemeyen iktisadi
politikalar arasindaki uyumsuzluga baglamistir. Krugman’in 1979 yilinda para ve doviz
krizlerini agiklamaya ¢alistig1 bu model, daha sonra 1984 yilinda Flood ve Garber tarafindan
(1984) gelistirilmistir.

Birinci nesil kriz modelleri, biitge agiklarin1 para basarak kapatmayi savunmaktadir
(Yi1maz vd., 2005, s.90). Ancak para arzinin bu yolla artmasit kuru baskilama hedefinden
sapmasina ve ayni zamanda ¢ari islemler acigma sebep olabilmektedir. Para arzinin artisiyla
gerceklesen parasal genisleme, hem kur politikasin1 bozmakta hem de yurt iginde dévize olan
talebin artmasina sebep olmaktadir. Sonug olarak, yerli paranin deger kaybetmesi, para ve
maliye politikalarindaki bu tiirden bir dengesizlikten ortaya ¢ikmaktadir.

Birinci nesil kriz modelleri para krizlerini; déviz rezervlerine, biit¢e aciklarina, para
otoritelerinin ekonominin genel goriiniimiine bakmadan alternatif politikalar uygulamadan
dogrudan rezerv satarak kuru baskilamasina, beklentilerin ve iktisadi etkinliklerin dikkate
almadan tanimlamas1 sebebiyle gerceklesmis diger krizleri aciklamada yetersiz kalmistir 1992
Avrupa para krizi ve 1997 Asya krizi birinci nesil kriz modellerinin agiklayamadig: iki 6rnektir
(Yay, Yay ve Yilmaz, 2001, s.235). Bu model, makro ekonomik verilerin daha da kotiilesmesi
sebebiyle baska kriz modellerinin dogmasina sebep olmustur.

4.2. ikinci Nesil Modeller (Kendini Besleyen/Spekiilatif Atak)

Diinyada, birinci nesil kriz modellerinin agiklayamadigi krizlerin ortaya g¢ikmasi
sebebiyle, ikinci nesil kriz modelleri gelistirilmistir. Obstfeld’in (1984), gelistirdigi bu modelde
para krizlerinin genel ekonomik politikalardaki sorunlardan beslendigi ileri siiriilmektedir. Bu
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model, ekonomik politikalar ile beklentiler etkilesim i¢indedir ve bu politikalar beklentileri
degil, beklentilerin makro ekonomik politikalar1 etkiledigini savunmaktadir. Dolayisiyla bu
modele gore, makro ekonomik faktorler ile ilgili olarak beklentiler kendi kendini beslemektedir
(Isik ve Togay, 2002, s.30). Ekonomideki herhangi bir belirsizlik iktisadi oyuncularin
beklentilerinin sonuglar1 ¢ok biiyiik oranda etkileyecegi savunulmaktadir. ikinci nesil modeller,
iilkenin genel ekonomik goriiniimiinde herhangi bir bozulma, belirsizlik ve para ve maliye
politikalar1 arasinda bir denge problemi olmamasina ragmen, beklentiler dahilinde iilkenin
mevcut para birimine dogru gerceklesen devaliiasyon gibi spekiilatif bir sokun ekonomik
krizleri ortaya ¢ikaracagini agiklamaktadir (Yay vd., 2001, s.24).

Ikinci nesil modelde kriz olgusu ii¢ esas dgeye dayandirilmaktadir (Krugman, 1997,
s.10):

Bunlardan ilki, hiikiimetlerin sabit déviz kurunu uygulamak ve uygulamayi siirdiirmek
istemelerinin bir sebebi olmalidir.

Ikincisi, hiikiimetlerin sabit doviz kuru uygulamasmi korumak istemelerinin bir sebebi
olmalidir.

Ucgiinciisii ve sonuncusu, krizin gerceklesmesinde etkin rol oynayan ¢cembersel hareketin
olugmast icin sabit doviz kuru uygulanmasi sonucu dogan maliyetlerin faydalari agmasi ¢ok
hizli bir bigimde artmali ki bireyler sabit kurun siirdiiriilemeyecegine inanma istegini
olusturabilmelidir.

Ikinci nesil modeller 1997 Asya krizini agiklamakta yetersiz kalmaktadir. Krugman’a
gore bu yetersizligin sebebi, kriz sebebi olarak agiklanabilecek makro ekonomik faktorlerin
hicbirinde olumsuz bir durum ortaya ¢ikmamasindan kaynaklandigini savunmaktadir. Asya
iilkelerinde krizler gergeklesmeden dnce finans ve reel piyasalarda hareketliligin artmasi fiyatlar
genel seviyesini de artirmistir. Ek olarak, bu iilkelerde gerceklesen krizde finansal aracilar
biiylik rol oynamistir (Durmus, 2010, s.37). Asya krizi, iktisadi aktdrlerin kendini besleyen
olumsuz beklentilerin etkisiyle 6zellikle, banka panikleri ve finansal kirilganlikla ortaya ciktig1
kabul edilmektedir (Yay vd., 2001, s.25-26).

4.3. Uciincii Nesil Modeller (Yayilma)

Bulasma etkisi olarak da bilinen tigiincii nesil modeller, ortaya ¢ikan herhangi bir
finansal krizin farkl iilkelerde ortak sorunlara sebep olacagi ve bu krizlerin llkeden iilkeye
cesitli yollarla yayilacagini ifade etmektedir. Krizin makro ekonomik teoriler temelinde
aciklanamadig1 durumlarda, hiikiimetlerin kullandiklar1 ahlaki tehlikeye sebep olan politikalar
incelemektedir.

Ugiincii nesil modelleri krizin gergeklesme sebebini finansal piyasalardaki dogru
olmayan politikalar, asimetrik bilgi ve yapilan anlagsmalardaki sartlarin gergeklestirilmesindeki
eksikliklere baglamaktadir. Ozellikle finansal aracilarmn yiikiimliiliiklerinin devlet tarafindan
korunmasi ahlaki risk sorununun ortaya ¢ikmasina yol agmaktadir. Taraflar tam bir bilgi sahibi
degillerse, finansal piyasalar bu durumdan olumsuz etkilenerek fonlar verimli yatirim alanlarina
yonlendirilememektedir. Boylece ekonomide yatirimlarin azalmasi sebebiyle kiigiilmeler
meydana gelmektedir (Mishkin, 2001, s.9).

Bankalarin piyasaya riskli krediler sunmasi, finansal sistemin biiyiimesine ve herhangi
bir spekiilatif atak durumunda bu biiyiime sistemin tikanmasina sebep olmaktadir. Bu durum,
finansal krizlerin temel sebebi olarak gdsterilen bankacilik ve para krizlerine yol agmaktadir.
Kredi tayinlamasi, piyasada yasanan dengesizliklere ragmen bunlardan biri olan yiiksek faiz
durumunda bile borglularin kredi bulamamalarini sebebini agiklamaktadir. Bu da beraberinde,

igsizlik gibi olumsuz bir makro ekonomik sonu¢ dogurmasina sebebiyet vermektedir (Yilmaz,,
5.93).
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Piyasalar hakkindaki bilgi eksikligi, ters secim problemleri, kredi tayinlamasi gibi
problemlerin iktisadi aktdrlerin se¢imleri dogrultusunda ortaya ¢ikmaktadir. Serbest piyasa
ekonomilerinde ortaya ¢ikan ekonomik krizler, kiiresellesmenin etkisiyle tiim diinyaya hizla
yayilmaktadir (Toks6z, 2009, s.4).

5. Yontem

Logit modeli; kategoriye ayrilmig 6zellikle iki kategorili degiskenler i¢in olusturulmus
standart yontemlerdendir. Modelde kukla degiskenler bagimli degiskenler olarak
kullanilmaktadir. Bagimli degiskenin nitel 6zellikte oldugu durumlarda, bagimli degisken ile
bagimsiz degisken arasindaki iligkiler lojistik regresyon analizi ile arastirilmaktadir. Lojistik
regresyon analizi en kiigiik kareler yontemine gore daha dogru tahminler yapilmasina olanak
saglamaktadir. Bagimsiz degiskenlerin dogrusalligi, normal dagilimi ve varyans ve kovaryans
esitliginin saglanmasi gibi zorunluluklar yoktur.

Caligmada bagimli degisken olarak kullanilan finansal kriz 1 ve 0 olarak tanimlandig1
icin model tahmininde dogrusal olasilik, logit, probit ve tobit analizlerinden biri ile
gergeklestirilmesi ve bagimli degisken olan finansal krizin nitel 6zellikte olmasi ¢alismay logit
modellerle gergeklestirmeyi zorunlu hale getirmistir (Gujarati, 2004, s.540). Bu baglamda
calismada logit modelinin tercih edilmesinin sebebi, bagimli degiskenin belirlenebilmesi igin
secilen kukla degiskenlerin kriz zamanlarin1 “kriz var”, “kriz yok™ seklinde kategorik bicimde
ifade etme zorunlulugundan kaynaklanmaktadir. Kukla degiskenler regresyon modellerinde
bagimli degisken olarak kullanilmaktadir. Bu yilizden bagimli degisken olan finansal kriz,
calismada 1 ve 0 olarak belirlendigi icin ekonometrik analiz logit model kullanilarak
yapilmistir. Logit model dogrusal olasiliklarin eksikliklerini giderebilmek i¢in gelistirilmistir.

Logit modeli tek degiskenli modellerden farkli olarak ¢oklu tahmin edicilerin eszamanli
analizine ve bu tahmin ediciler arasindaki iliskinin incelenmesine izin vermektedir. Bu model,
literatiirde kullanilan diger modellerin smirlamalarint diizeltebilecek ¢ok degiskenli bir
modeldir. Logit modeli hem finansal krizlerin ortaya ¢ikma olasiligin1 hem de olasi finansal
krize sebep olabilecek degiskenleri tahmin ederek krize karst savunma yapma imkani
saglamaktadir. Calismada bu iki yonlii durumun dogasindaki farkliliklar1 dikkate alabilmek i¢in
logit model kullanilmast uygun gorilmiistir. Bu model kapsaminda Lau ve Yan (2002)
tarafindan yapilan ¢alismada doviz kuru krizlerini tahmin etmede likidite azlig1, mali agiklar ve
finansal kirilganliklarin anlamli degiskenler oldugu bulunmustur. Ek olarak modelde kullanilan
ongoriiciiler li¢ nesil finansal kriz modellerinin i¢goriilerine dayali olarak secilmistir (Lau &
Yan, 2002, s.3).

Logit modeli; iki kategorili olan bagimli degisken analizinde, bagimli degiskenin
kategorilerinden birine atanma ihtimali elde edilmektedir. Bu ihtimali ifade etmek {izere;

Bo+B1 X1+B, X2+ +Pp X

e P0TP1 2 k*k

Y=x = P IP X TP, X5 FP. X 1)
1+ePoTP141+ba42 BrXk

Esitlik 1’den faydalanilarak esitlik 2’deki logit denklem elde edilmektedir:

. 1
LOg'tzP(Y)=1+e—([30+[31x1+[32X2+---+[3kxk) (2)

Ikinci denklemdeki P yani Y bagimli degiskeni, X bagimsiz degiskeni, B ise katsayilarin
isareti iligkinin yontinii gdostermektedir. Bagimsiz degisken veri iken, bireyin se¢im yapma
ihtimalini Y’nin 1 ya da 0 alma olasiligimi gostermektedir. P(Y) denklemdeki haliyle dogrusal
olmadig1 goriilmektedir (Gujarati, 2004, $.554-559).

B katsayisinin pozitif olmasi analizdeki olayin olma ihtimalinin artacagini, negatif
olmasi ise bu ihtimalin azalacagin1 gdstermektedir. Bu iki ihtimalin birbirine oranlanmasi ile
elde edilen deger “odds ratio” olarak ifade edilmektedir. Dolayisiyla Logit bu oranin logaritmasi
olarak elde edilir (Tabachnick & Fidell, 1996, s.576).
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_ (PO ) _
n= (l—P(Y)) = PBo + By X1+ BpXa + o By X (3)

B, Y degiskeninin X degiskeninin etkisiyle ka¢ kat daha fazla gozlenme olasiligina
sahip oldugunu belirtir. Odssy = f, onemliligi esdegerdir ve Odds orani 1’e yakin ise ilgili
degisken Y’nin degisimine 6nemli etkide bulunmuyor demektir. Odds orami1 1’den biiyiikse
onemli bir risk faktoridiir, pozitif etkilidir. Odds oran1 1’den kiigiikse 0’a yakinsa 6nemli bir
risk faktoriidiir, negatif etkilidir. Bu calismada da bagimli degisken kriz donemlerinde 1
degerini alirken, diger yillarda ise 0 degerini almaktadir.

Logit modellerinin tahmininde genellikle tartili en kiiglik kareler ile en ¢ok benzerlik
yontemleri kullanilmaktadir. Modeldeki katsayilarin anlamliligin test edilmesinde ise Wald
(LR) testi ile en ¢ok benzerlik oranmi yontemleri kullanilmaktadir (Demirci ve Astar, 2011,
5.123).

6. Calismanin Veri Seti

Bu ¢alismada, 1990-2021 donemi iiger aylik veriler kullanilarak olusturulan logit model
ile finansal krizlerde etkin olan gostergeler tespit edilmistir. Caligmada, finansal krizlerle ilgili
yapilan arastirmalarda tespit edilen dilen gostergeler kullanilmistir. Caligmalarin sonuglarina
gore, kiiresel finansal krizlerin belirleyicileri olarak tespit edilen degiskenlerden 13 adet
bagimsiz degisken secilmistir. Ayrica finansal krizin belirlenmesinde kullanilan degiskenler
Sanayi iiretim endeksi, gayri safi yurt i¢i hasila (GSYH), gayri safi yurt i¢i hasila (GSYH)
biiyiimesi yine literatiirde kullanilan ¢alismalardan secilmistir. flgili degiskenler tablo 2’de yer
almaktadir.

Tablo 2. Modelde kullanilan degiskenlerin referanslari

Icborg Frankel & Rose (1996), Sachs, Tornel & Velasco (1996)
Ihracat/ithalat Kaminsky& Reinhart (1996), Tunay (2010)
Cari Agik Eichengreen, Rose & Wyplosz (1995), Lau & Yan (2002)
Altintas ve Oz (2007), Cesmeci ve Onder (2008), Goldfajn & Valdes
Dolar Kuru (1997), Kaminsky, Lizondo & Reinhart ve (1996), Abiad (2003), Sevim,
Oztekin, Bali, Giimiis ve Giiresen(2014), Cesmeci ve Onder (2008)
Dis Ticaret Dengesi ~ Kaya ve Yilmaz (2007), Davis & Karim (2008), Tunay (2010)

Gayri Safi Yurt Igi
Hasila

Altintas ve Oz (2007)

lltl/lilj/lctiua;l(?\/ll)v adesiz Kaminsky & Reinhart (1996)
Nakit, Vadesiz
Mevduat Ve Vadeli Kaminsky & Reinhart (1996)
Mevduat (M2)
Portfoy Yatirimlari Frankel & Rose (1996), Kumar, Uma & Perraudin (2002)
Bagimsiz Yurt i¢i Krediler Yilmazkuday ve Akay (2008), Corsetti, Pesenti & Roubini (1998),
Degiskenler Net Uluslararas: Yilmazkuday ve Akay (2008)
Rezervler
Rezervler Avci ve Altay (2013), Jdaitawi, Ananze & Al-Jayoushi (2014)
Eichengreen, Rose & Wyplosz (1995), Demirguc-Kunt & Detragiache
Tiiketici Fiyat (1997_), Davis & Karim (2008), Dutta_gupt_a & Cashinl (2008), Vlaar (1999),
Endeksi Gerni et. al. (2005), Erkekoglu ve Bilgili (2005), Kaya ve Yilmaz (2007),
Barrell et. al. (2010), Avci ve Altay (2013), Burkat & Coudert (2002),
Reinhart & Rogof (2011)
E?]Iéz}ll(lsi Uretim Altintas ve Oz (2007)
Bagumis gzzlrlla Safi Yurt Tei  \yhtas ve O (2007)
Degisken Eichengreen, Rose & Wyplosz (1995); Frankel & Rose (1996), Kernisky

Gayri Safi Yurt igi
Hasila Biiylimesi

(1997), Bucevska (2015), Demirgii¢ ve Detragiache (1998), Kumar, Uma &
Perraudin (2002)
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. Bu degiskenlere ait veriler Hazine ve Maliye Bakanligi, Merkez Bankasi1 ve Tiirkiye
Istatistik Kurumundan elde edilerek olusturulmustur. Logit model Eviews 11 paket programi
kullanilarak gerceklestirilmistir.

Calismada bagimli degisken olarak Tiirkiye’de ortaya c¢ikan 1994, 2001 ve 2008
finansal krizleri kullanilmistir. Finansal krizi tanimlayabilmek i¢in 2000-2021 yillar1 arasindaki
bagimli degisken olarak segilen kriz donemlerini agiklamak i¢in Tiirkiye ekonomisinin genel
goriiniimiinii hem arz hem talep yoniinden ortaya koyan ii¢ oncii gostergeyle “sanayi iiretim
endeksi, GSYH, GSYH biiylimesi” degerlendirilmistir. Bu gostergelerin kriz degerleri tablo
3’de yer almaktadir:

Tablo 3. Temel gostergeler (2000-2021)

Yil Sanayi Uretim Endeksi (Yillik ortalama %) GSYH?® GSYH*
(Milyar dolar) Biiyiimesi (%)
2000 41,1 680,234 6,6
2001 37,9 654,255 -5,9
2002 43.6 707,015 6,4
2003 52,3 761,555 5,6
2004 54,5 857,963 9,6
2005 59,6 965,355 9,0
2006 64,1 1,065.760 7,1
2007 69,5 1,149.159 5,0
2008 68,8 1,181.605 0,8
2009 61,5 1,134.568 47
2010 69,6 1,245,901 8,5
2011 80,3 1,412.942 11,1
2012 83,5 1,507.895 48
2013 89,3 1,662.355 8,5
2014 94.6 1,779.620 52
2015 100,0 1,908.397 6,1
2016 103,5 1,994.281 3,2
2017 112,5 2,173.227 7,0
2018 114,4 2,320.641 44
2019 113.3 2,465.090 3,9
2020 115.8 2,604.584 3.6
2021 132,2 2,748.822 3,5

Kaynak: TUIK, t.y.

Calismada yer alan bagimli degisken verilerinin hangi donemlerde finansal krize isaret
ettigini kukla degisken olarak belirlenen finansal krizi- belirlemek i¢in temel gostergeler dikkate
almmustir. Gostergelerin ve endeksin yer aldig1 bu tablolarda 2001 krizi 2000 yilindan itibaren,
2008 krizi ise 2007 yilindan itibaren giiclinii ve etkisini gostermeye baglamistir. Sirastyla Sanayi
Uretim Endeksi, GSYH ve GSYH biiyiimesinde &nemli diisiisler gozlemlenmistir. Bu
degiskenler 2001 krizi agisindan degerlendirildiginde; sanayi iiretim endeksi 2000 yilinda
%41,1°den 2001 yilinda %37,9°a; GSYH 2000 yilinda 680,234 milyar dolardan 2001 yilinda
654,255 milyar dolara GSYH biiylimesi 2000 yilinda %6,6’dan 2001 yilinda % -5,9’a
diismiistiir. 2008 krizi agisindan bir degerlendirme yapildiginda ise sanayi iiretim endeksi 2007
yilinda % 69,5 iken 2008 yilinda % 68,8 ve 2009 yilinda % 61,5’e, GSYH 2007 yilinda 1,149
milyar dolardan 2008 yilinda 1,181 milyar dolara ve GSYH biiyiimesi % 5,0’dan % 0,8’e kadar
diismiistiir. Burada dikkat ¢eken 6nemli bir diisiis GSYH biiyiimesi 2011 yilinda %11,1°den
2012 yilinda %4,8’¢ diismiis olmasidir. Bu diisiislere bagl olarak 1994, 2001, 2008, 2009 ve

% Kaynak: IMF (2021). GDP segili iilkeler ve konular i¢in rapor. Erisim Adresi: Report for Selected Countries and Subjects.
4 Kaynak: IMF (2021). GDP growth. segili iilkeler ve konular igin rapor. Erisim Adresi: Report for Selected Countries and Subjects.
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2012 yillarinda bagimli degisken 1 degerini alirken, diger yillar igin 0 degerini almustir.
Caligmada krizlerin belirleyicilerini tespit edebilmek i¢in kullanilan 13 bagimsiz degisken ve
kodlar ise tablo 4’de gosterilmektedir.

Tablo 4. Analizde kullanilan degiskenler ve kodlart

I¢ borglar ICBORC
Thracat/Ithalat [HRITH
Cari Agik CA
Dolar Kuru DOLARKUR
Dis Ticaret Dengesi DTD
Gayri Safi Yurt ici Hasila GSYH
Nakit ve Vadesiz Mevduat M1
Nakit, Vadesiz Mevduat ve Vadeli Mevduat M2
Portfoy Yatirimlari Pl
Yurt I¢i Krediler YIK
Net Uluslararas1 Rezervler NUAR
Rezervler R
Tiiketici Fiyat Endeksi TUFE

7. Bulgular ve Analiz Sonuc¢lar

Bu ¢aligmada, ilk olarak finansal krizin kavramsal ¢ercevesi incelenmistir. Kiiresel kriz
baglaminda literatiirde yer alan arastirmalarda kabul edilen kriz gostergeleri degiskenleri
dikkate almmarak yapilan logit modeliyle, Tiirkiye’de 1990-2021 doéneminde gergeklesen
krizlerde etkin rol oynayan degiskenleri ortaya c¢ikarmak ve bu degiskenler iizerinde
ongoriilerde bulunmaktir.

Calismada kullanilan lojistik regresyon analizinde bagimli degisken olan kukla
degiskenin tahmininde kullanilacak olan bagimsiz degiskenlerin duraganlik diizeylerinin
belirlenmesi gerekmektedir. Bu amagla duraganlik diizeylerinin belirlenmesi i¢in ADF
(Genisletilmis Dickey Fuller) ve PP (Phillips Peron) duraganlik testi uygulanmistir. Analizde
Schwartz bilgi kriteri dikkate alinmustir.

Tablo 5’de gosterilen ADF ve PP duraganlik analizi sonuglarina; tiim degiskenlerin
serilerinin diizeyde duragan oldugu yani birim kdk icermedigi tespit edilmistir.

Tablo 5. ADF ve PP geleneksel birim kok testi sonuglart

Degisken ADF Testi PP Testi

Diizey Diizey

[CBORC® 0,00009" 0,0003”"
[HR/ITH 0,0001"" 0,0002>"
CA” 0,0000>" 0,0000%
DLRKUR* 0,0010*" 0,0006%"
DTD* 0,0000>" 0,0000°"
GSYH* 0,0351"" 0,0000”"
M1* 0,0417°" 0,0624""
M2* 0,0000"" 0,0001”"
PIX 0,0000%¢ 0,0000%
YIKX 0,0000"" 0,0000”"
NUAR 0,0000%¢ 0,0000%
R 0,0000%¢ 0,0000%
TUFE 0,0000°" 0,0000¢"

a, b ve ¢ parametre tahminlerini belirlemede kullanilmistir.

3sabitsiz, Psabitli, Ssabitli ve trendli olarak tanimlanmustir.

X{¢bore, ca, dlrkur, dtd, gsyh, m1, m2, yik, p1 logaritmas1 almarak birim kok testine tabi tutulmustur.
*%1, ¥*%5, ***%10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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Lojistik regresyon analizinin sonucglar1 tablo 6’da gdsterilmektedir. Analizde kukla
degisken olan bagimli degiskenin 4 bagimsiz degisken tarafindan agiklanabildigi sonucuna
vartlmistir. Lojistik regresyon analizinin sonuglari incelendiginde, 4 bagimsiz degiskenin
olasilik degerleri 0,05’den kiiciiktiir. Bu 4 bagimsiz degiskenin 0,05’den kiiglik olmasi, finansal
krizi aciklamak icin istatistiki olarak anlamli olduklarmi gostermektedir. Modelde ICBORC,
[HR/ITH, DOLARKUR ve TUFE finansal krizlerin ortaya ¢ikma ihtimali iizerinde pozitif
etkiye sahiptir.

Bagimh degiskenin kategorik, nitel degisken oldugu modelde hesaplanan Mc Fadden R?
degeri, modelin agiklanma giiciiniin bu tiir modeller i¢in bulgular1 ortaya koyacak diizeyde
uygun oldugunu gostermektedir. Uyum iyiligi gostergesi olan LR istatistigine iligkin olasilik
degerleri de 0,000016<0,05 anlamli bulunarak, modelin anlamli oldugunu ortaya koymustur.
Modelde yer alan bazi katsayilarin diisiik ¢ikmasi bagimli degiskenin kategorik, nitel degisken
olmasinin bir sonucudur.

Tablo 6. Logit test sonuglart

Bagimlh Degisken: Finansal Kriz

Bagimsiz Degigkenler Katsay1 Standart Hata Z Degeri Onem
C -125.5217 52.11916 -2.408360 0.0160
ICBORC 7.713441 1.935110 3.98604 0.0001
[HR/ITH 14.23247 6.663851 2.13577 0.0327
DOLARKUR -7.944159 3.178143 -2.49962 0.0124
TUFE 0.292859 0.125149 2.340074 0.0193
Mc Fadden R 0.411786
Loglikelihood -32.63121
LR statistic 45.68769
Prob(LR statistic) 0.000016

Finansal krize neden olan iki gésterge ICBORC ve TUFE olarak bulunmustur. Yiiksek
TUFE ile birlikte, reel faizlerin de yiikselmesi i¢ borglarin artmasina sebep olmaktadir. I¢
borglarda gozlemlenen artislar, diger ekonomik ve finansal gostergeleri etkileyerek finansal
krizlere sebep olabilmektedir. Benzer sekilde finansal krizlerin gergeklestigi donemlerde de
borglarin yiikselmesi ile birlikte ekonomik ve finansal sistemin sekteye ugradigi goriilmiistiir.
Finansal kriz onciisii olarak tespit edilen ikinci gosterge IHR/ITH gostergesidir. Borglarin
Odenebilmesi i¢in tekrar bor¢lanmaya gidilmesine, ek olarak dis ticarette meydana gelen
dengesizlikleri de giderebilmek amaciyla da borglanmaya gidilmesi olasidir. Dis ticarette,
ihracat ve ithalat arasinda meydana gelen dengesizlikler 6demeler dengesinde bozulmalara ve
iilkelerin ek kaynak ihtiyact duymalarina yol agmaktadir. Kaynak arayislari neticesinde toplam
kredilerin artmaya baslamasi ekonomik sistemin asir1 caligsmasina sebep olabilme ihtimali
iizerinden bir¢cok problemlere Oncii olabilmektedir. Kredi artiglar1 harcamalan tetikleyerek,
beklentileri bozmakta ve dovize talep yaratarak fiyat istikrarmi tehdit edebilmektedir. Kredi
artig1 siirekli parasal genislemeye yol agmaktadir. Dolayisiyla enflasyonun yani fiyatlardaki
yiikselisin nedeni parasal genisleme olarak ifade edilebilir. Bu duruma baglh olarak kredilerin
GSYH’daki paymin yiikselmesiyle birlikte artisa gegen enflasyon oranlari, ekonomide yarattigi
enflasyonist baski nedeniyle kotii etkilere sebep olabilmektedir. Kredilerdeki artiga bagli olarak
borgluluk miktarlar1 da artmaktadir. Ortaya ¢ikan bu bulgular Kaminsky ve Reinhart (1996),
Avci ve Altay caligmalariin sonuglari ile uyumlu oldugu goriilmiistiir. Kriz 6ncii gostergeleri
olarak tespit edilen diger gosterge dolar kurudur. Ulkeler ekonomilerine en uygun kur
politikalarini olugturamadig: takdirde, krizlerle ve ekonomik ataklarla karsi karsiya kalmaktadir.
Ozellikle finans temelli ekonomik sistemler icin, kur politikalarmi dogru uygulamak hayati
onem tagimaktadir. Dolar kurunda yasanan degisimler i¢ talebi ve nakit akiglarin1 dogrudan
etkileyerek reel sektdriin olumsuz bir bigimde etkilenmesine sebep olmaktadir. i¢ talebin
azalmasi, dolar kurundaki bu degisimin yOniiniin artis seklinde olmasina bagli olarak
enflasyonist baskilar sonucunda ortaya c¢ikmaktadir. Dolar kuru odaginda doviz kurundaki
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belirsizlikler fiyat istikrarini, parasal genislemeyi, dis ticareti ve bir¢ok alani ilgilendiren,
kiiresel krizlerin ¢ikmasinda 6nemli bir etken olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Logit model sonuglar1 marjinal etkiler agisindan degerlendirildiginde tablo 7’ye gore i¢
borglar, ihracat/ithalat ve tiiketici fiyat endeksinde meydana gelecek 1 birimlik artis kriz
olasiligint sirasiyla %87, %1,61 ve %3 arttiracaktir. Dolar kurundaki 1 birimlik azalma ise kriz
olasiligmi %90 arttiracaktir. Dolar kurundaki degisimin kriz olasilig1 {izerinde etkisi diger
degiskenlerdeki degisimin etkisinden daha biiyiiktiir. Kriz iizerinde en kiigiik etkiye sahip olan
degisken ise TUFE olarak ortaya ¢ikmustir.

Tablo 7. Marjinal etkiler

Marjinal Etkiler

ICBORC 0,87522626
[HR/ITH 1,61492535
DOLARKUR -0,90140529
TUFE 0,03323003

Sonu¢ ve Degerlendirme

Finansal krizler gerceklestigi zamana, piyasaya gore pek cok farkli 6zellikte ve tiirlerde
ortaya c¢ikmaktadir. Kiiresel finansal soklar, mali diizensizlik, finansal serbestlesme gibi
faktorlere bagl olarak krizler gerceklesmektedir. Bu faktorler yerel ya da kiiresel kaynakli
olabilecegi gibi reel ya da finansal sektor kaynakli da olabilmektedir. Finansal piyasalar
iizerinden gerceklesen finansal krizleri tamamen yok etmenin bir yolunun olmadig:
gozikmektedir. Bu yiizden krizlerin etki alanini kisitlamak ve sorunun ¢oziimiinii saglayacak
mekanizmalar1 olusturmak gerekmektedir.

Farkli 6zellikte ve tiirde ortaya ¢ikan finansal krizler birinci, ikinci ve ti¢lincli nesil
modellerin gelistirilmesinde etken olmustur. Finansal krizlerle ilgili literatiir incelendiginde ilk
calisma Krugman’a (1979) aittir. Kriz literatiirii Krugman’in ¢aligmasi ile baslamigtir. Bu
kapsamda yapilan aragtirmalarin ¢ogunda krizlerin ortaya ¢ikmasinin temel nedeninin para
krizleri oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu ¢alismanin da krizin sebeplerini 6ngoriicii nitelikte
olmasi ilgili sorunun ¢dziimiine katki yapacak gelismeleri doguracagi disiiniilmektedir. Kriz
olma olasiligim yiikselten faktorlerin belirlenmesi finansal krizlerin Ongoriilmesine olanak
saglayacaktir.

Tiim diinyay1 etkisi altina almig olan kiiresel finansal krizler iilkelerin ekonomik
biiyiime, dis ticaret ve istihdam gibi birgok makro ekonomik gostergeleri iizerinde etkiler ortaya
cikarmistir. Caligmada Tiirkiye’de yasanan 2001 ve 2008 finansal krizlerde etkin olan
gostergelerin analizi gergeklestirilmistir. Ortaya ¢ikan krizlerin nedenlerini agiklayabilmek i¢in
13 adet bagimsiz degisken kullanilmigtir. Caligma 1990-2021 donemini kapsayan iiger aylik
verilerle olusturulan logit model E-views 11 paket programi kullanilarak analiz edilmistir.

Tirkiye’de 1990 sonrasi gergeklesen finansal krizler i¢in olusturulan logit model
sonuglarma gore 4 bagimsiz degiskenin krizlere sebep olan 6nemli gostergeler oldugu tespit
edilmistir. Analizin sonuclarma gére ICBORC, IHR/ITH, DOLARKUR ve TUFE bu
gostergeler icinde anlamli bulunan degiskenlerdir. Bu gdstergeler kriz olma olasilig1
arttirmistir. Dolayisiyla iilke borcundaki artiglara 6zellikle i¢ borglara, dis ticaret dengesine,
kredilerin durumuna ve TUFE’ye dikkat edilmesi gerekilmektedir. R, M1, YIK, NUAR, M2,
CA, PI, DTD, GSYH ile finansal krizler arasinda anlaml bir iliskiye rastlanilmamistir. Anlaml
bulunan degiskenler ¢alismada aciklanan finansal kriz modelleri iginde ayrima tabi
tutuldugunda ICBORC iiciincii nesil modellerle, TUFE gostergesi birinci nesil modellerle ifade
edilebilir. Anlamli bulunan bu gostergeler birinci ve {iglincii nesil modellerde ifade edilen
gostergeler arasinda yer almaktadir. Modelde probability (LR) istatistigi ise 0,000016 degerini
almigtir. LR istatistigi modeli bir biitiin olarak anlamliligin1 test etmektedir. Bu testin 0,05’den
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kiigiik olmasi modelin anlamli oldugunu gostermektedir. Probability (LR) istatistigi ise LR
istatistiginin P degerini gostermektedir.

Tiirkiye’de yasanan 2001 krizinde etkin faktorler yiiksek cari islemler agigi, kamu
kesimi finansman agi1g1 ve yiiksek enflasyon olarak siralanabilir. 2008 krizi ABD’de konut
sektoriindeki problemlerle kiiresel hale gelmis ve iilkelerin biiylime diizeylerinde onemli
diisiislere sebep olmustur. 2008 kiiresel finansal krizi Tiirkiye’deki etkisine gelindiginde kiiresel
risklere bagli olarak doviz ve hisse senedi piyasalarmdaki riskleri artirmistir.

Sonug itibariyle, yasanmis kiiresel ve yerel krizlerin ekonomik gostergelerdeki
bozulmalardan meydana geldigi i¢in analizde ortaya ¢ikan bulgular 1518inda anlamli bulunan bu
gostergelerin istikrarli gidisatina dikkat edilmesi gerektigi Onerilebilir. Enflasyonist ortam
nominal borcun reel degerini diisiirerek bor¢luluk durumlarini arttirmaktadir. Yurt ici
kredilerdeki artiglar parasal genislemeye bu da beraberinde fiyat artiglarina yol agmaktadir.
Borgluluk ve enflasyondaki bu artislar finansal krizleri harekete gegirmeyle sonuglanmaktadir.
Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde ekonomik yapiyr olusturan makro ekonomik
gostergelerde meydana gelen bozulmalar finansal kirilganliklart da arttirmaktadir. Bu
kirilganliklara bagli olarak ortaya g¢ikan finansal krizlerin ne zaman gerceklesecegini tahmin
etmenin zor ancak krizlere kargt tedbir alarak etki alamin1 azaltmanin kolaylikla
gerceklestirilebileceginin  kabul edilmesi gerekmektedir. Finansal kriz, toplumun tiim
paydaslarin1 ilgilendiren ve herkesin {izerinde ayni derecede etkiye sahip olmayan bir
kavramdir. Bu calismada finansal krizlerin ortaya ¢ikmasinda oncii olarak tespit edilen bu
gostergeler baz alinarak bundan sonraki ¢alismalarda ekonomide yer alan paydaslar tizerindeki
etkilerinin, etki alanlarinin incelenmesi ve degerlendirmelerin yapilmasi 6nerilebilir.
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