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Ozet

Diinya genelinde son 35 yilda oldukca sik diizeyde finansal krizler yasanmustir. Yasanan finansal
krizlerin,iilke ekonomilerini her alanda olumsuz yonde etkiledigi, siddetlerinin ¢ok agir oldugu ve
diger tlkelere sigrayarak hizla yayilma gosterdigi anlasilmaktadir. Bu nedenle soz konusu
sorunlarin ve krizlerin getirdigi maliyetlerin elimine edilmesi icin finansal krizlerin &nceden
tahmin edilebilmesi tilkeler i¢in son derece énemli bir konuhaline gelmistir.

Ele alinan ¢alismanin amacy, finansal krizlerin, Tiirkiye ekonomisi i¢in oncii gostergeler endeksi ile
tahmin edilebilirliginin smanmasidir. Calismada 1990 ve 2017 dénemine ait 7 makroekonomik
degisken ele alinarak incelenmeye tabi tutulmustur. Calismada ayr1 bir ekonometrik yontem tercih
edilmemis, oncti kabul edilen gostergelerin bilesiminden bir endeks olusturulmustur. Yapilan
analiz sonucunda secilen degiskenlerin kriz sinyalini yakalamada basarili oldugu bulgusu elde
edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kriz, Oncii Gostergeler, Erken Uyar1 Yontemleri.
Jel Kodlar1: G01, G17, G19
Abstract

In the last 35 years, worldwide financial crises have been very frequent. It is understood that the
financial crises have negative effects on national economies in every field, their severity is very
heavy and they spread rapidly to other countries. Forth is reason, it is a very important issue for the
countries to predict the financial crisis in order to eliminate the problems caused by these problems
and crises.

Discussed the purpose of the study of the financial crisis, leading indicators for Turkey's economy
is to test the predictability of the index. In the study, 7 macroeconomic variables of 1990 and 2017
period were examined and examined. In this study, a separate econometric method has not been
preferred and an index has been formed from the combination of accepted indicators. As a result of
the analysis, it was found that the selected variables were successful in catching the crisis signal.
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Giris

20. ytizyilin sonlarma dogru baslayan kiiresellesme hareketleri, ekonomide birgok
alani etkilemistir. Kiiresellesme sonucunda, siyasi sinirlarin kaliciigina ragmen tilkeler,
ekonomik alanda simir tamimaz bir sekilde iliskiler kurmuslardir. Kiiresellesme ile
birlikte, bir iilkede meydana gelen finansal bir sorun, sadece o tilkeyle sinirli kalmayip
tim diinyay1 etkileyebilmistir. Ozellikle, 2008 Global Krizi'nin ciddi boyutlara varmas,
piyasalarin istikrarina iliskin dnlemler alinmasinu ve istikrari sarsacak, piyasay: kirilgan

hale getirecek faktorlerin degerlendirilmesini zorunlu hale getirmistir.

Literatiire bakildiginda ¢ogu iktisatcinin krizi, nedenlerine ve gerceklesme
asamalarma bagh olarak farkli farkli yorumladiklar1 anlagilmaktadir. Monetarist
iktisatcilar Friedman ve Schwartz (1963), finans krizlerini banka panikleri ile
iliskilendirirken; FredericMishkin (1996), ahlaki riziko (moral hazard) ve elverissiz se¢im
(adverseselection) sorunlarina vurgu yaparak finansal krizi agiklamaya calismislardir.
Korkut Boratav (2009), finansal krizin finansal varlik piyasalarinda ani yerli paradan
kacis ile baslayip, borsa ¢oktisii ile devam eden, doviz fiyatlarinin artisi, faizlerin artist
gibi bir dizi aksakliklarin izledigini ifade etmistir. GuillermoCalvo (2009 ve 2013),
finansal krizin beklenmedik bir sekilde vuku bulup ekonominin kalan kismina
yayildigini, finans sistemde son basvuru bor¢ veren mercii bulunmadig: takdirde, nihai

olarak sistemin ¢okiise egilimli olacagin belirtmistir.

Ele alinan bu calismada 6ncelikle, finansal sistemi kirilgan hale getiren faktorler
tek tek irdelenmistir. Daha sonra literatiir taramasina deginilmis, ardindan yéntem ve
veri setine iliskin agiklamalarda bulunulmustur. Son olarak da yapilan analizden elde

edilen bulgular degerlendirilmistir.
Finansal Sistemi Kirilganlastiran Unsurlar

Finansal krizler incelenirken, finansal krize neden olan ve finansal sistemi

kirilganlagtiran  unsurlarin = aragtirilmas:  gerekmektedir. Bir ekonomide sistemi
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kirilganlastiran unsurlar nicel ve nitel basliklar1 altinda toplanmaktadir. Bu kapsamda
calismada oncelikle, onciil gostergeler endeksinde kullanilacak unsurlardaki degisimler

ele alinmustir.
Makroekonomik Degiskenler

Faiz Oranlarindaki Degisimler: Faiz oranlar;; varlik fiyatlarmi, borglularin net
degerlerini, bor¢ verme kosullarini etkilemektedir (Claessens ve Kose, 2013: 9). Diisiik
faiz oranlar1 risk alma egilimini artirmaktadir. Ayni zamanda Reinhart ve Kaminsky
(1999) tarafindan finansal krizlerin tahmininde, faiz oram onciil gostergelerden biri
olarak kullanilmaktadir. Ornegin 2008 Mortgage Krizi'ni énceleyen, gorece ABD’de 2001-
04 boyunca degisken ve diisiik tutulan faiz oranl kredilerin, konut fiyatlarindaki stirekli
artismn arkasindaki ana faktér oldugu iktisat yazmminda sik¢a dile getirilmektedir

(Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, 2008: 49).

Diistik I¢ Tasarruf Orani:Yurtici tasarruflar; yatirimlari ve dis kaynaklara olan talebi
etkiledigi icin, finans piyasalarinda kirilganhiga neden olabilecek unsurlarin basinda
gelmektedir (Bayraktar ve Eliistii, 2016: 15-16). Bir ekonomide yurtici tasarruf oraninin
diusik olmasy; yatirimlart azaltmaktadir. Yatirimlarin azalmasi ise, ekonominin
stirdiirtilebilir btiytimesini tek basina olmasa da sekteye ugratmaktadir. Ikinci bir
durumda ise eger ekonomi, yatirimlar1 kismak yerine, dis tasarruflara yonelirse; cari

islemler aciginin yiiksek boyutlara ulasmasina neden olmaktadir (Ozel ve Yalgin, 2013: 2).

Cari Islemler Ac1g1/GSYH:Bilindigi tizere, cari islemler hesabinin ana kalemleri; dis
ticaret dengesi ve hizmetler, birincil gelir ve ikinci gelirden olusmaktadir (TCMB, 2017a:
7). Cari islemler agig1 ise, ithalatin ihracattan fazla olup, 6demeler dengesindeki sapma
durumunu ifade etmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin ekonomik krizlerinin
baslica nedenini olusturmas: ise, cari agigin ne ile kapatilmasiyla ilgili olmasindan
kaynaklanmaktadir. Cari agigin finansmani icin daha ¢ok dogrudan yatirimlarin ya da
uzun vadede doviz girislerinin saglanmasi tercih edilirken, kisa vadeli ¢oziimlerin
tiretilmesi, ekonomide disa bagimlilig1 artirmakta ve baska sorunlar: iiretebilmektedir.

(Yeldan, 2005: 48).

Cari islemler agiginin stirdiiriilebilirligi bu nedenle, iilkeler icin 6nemli olmaktadur.

Calismalarda, cari islemler agiginin stirdiiriilebilirligi igin, esik deger %4-5 civar1 kabul
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edilmektedir (Dornbusch, 2001: 3). Bu esik degerin tizerine ¢ikilmas ise, uyarict bir sinyal

olarak kabul edilmektedir.

Reel Kur Artislart:Dis ticaretin belirleyicisi olan reel efektif doéviz kurunda (REK),
meydana gelen artis ve azaliglar, tilkelerin dis ticaret hacmini dogrudan
etkileyebilmektedir. REK’deki diisiis; yerli para cinsinden ithal mal ve hizmetleri
zayiflatmakta ve ithalat artarken tersi bir durumda ihracati artirmaktadir (TCMB,2007: 1).

Ulke parasinin reel olarak deger kazanmasi, firmalarmn finansal yatirrmlarini olumlu
yonde etkileyerek ekonomik bitytimeye katk: saglarken; titketimin artmas ise tasarruflari
azaltarakcari aqi1 arttirmakta ve boylece kurda olusan degerlenmeler/azalmalar

piyasay1 kirilganlastirabilmektedir.

Dis Ticaret Haddi:Finansal kirilganligi etkileyen diger bir degisken ise ihracat
oraninin ithalat oranimi karsilama orani olarak bilinen, tilkenin disa bagimliligini gosteren
biiytikliiktiir.Bu oran ithalat icin gerekli olan dovizin ne kadarmin diger yollarla
karsilanmas1 gerektigini gostermektedir. Eger tilke ihracati ithalatin altinda kaliyor ise,
rezervlerde acik meydana gelmektedir (Karagor ve Alptekin, 2006: 246). D6viz kurundan
kaynaklanan degisimler de disa bagimlilig1 fazla olan iilkelerin bu yolla kirilganligini

daha da artiracak yonde etkilemektedir.

Kisa Vadeli Di1s Bor¢/ Uzun Vadeli Dis Bor¢: Uzun vadeli bor¢lanma yerine kisa
vadeli bor¢lanmanin tercih edilmesi, kirilgan bir ekonominin niteliklerindendir (Ural,
2003: 13). Bilindigi tizere, 1 yila kadar vadesi olan borglar kisa vadeyi, 1 yildan fazla vade
stiresi olan borclar da uzun vadeyi ifade etmektedir. Bu oranin artmasi, yabanci para
cinsinden bor¢ ¢evirme sorununa neden olmasindan dolay: piyasay: kirilganlastiran bir

basgka sorun olarak kabul edilmektedir.

Dolarizasyon:Para ikdmesi olarak bilinen dolarizasyon, 6zellikle yiiksek enflasyonun
hakim oldugu yerli paraya giiven duyulmayan ekonomilerde, yerli yatirimcilarin
varliklariin énemli bir miktarin1 doviz cinsi varlik olarak tutmayi tercih etmesini ifade
etmektedir (Reinhart ve Rogoff, 2010: 252). 1990’lar ile baslayan kriz siirecinde, tercih
edilen yabanci para biriminin dolar olmasi nedeniyle, bu olgu dolarizasyon adini alirken,
giinimiizde euro tercih eden tilkeler igin eurozationolgusunu ortaya ¢itkarmistir (Brown

ve Stix, 2014: 4-5). Dolarizasyonun var oldugu bir ekonomide; ulusal paranin istikrarsiz
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hale gelmesi, enflasyon, makro ekonomik dengesizlikler, iktisadi biiyiimede azalma gibi
olumsuz etkiler s6z konusudur. Dolayisi ile dolarizasyonun varlig1 politika yapicilari

tarafindan da istenilmeyen, ekonomiyi kirilganlastiran nedenler arasinda yer almaktadar.

Ticari Banka Mevduatlar:: Banka bilangolarindaki daralma, sisteme olan giivensizligi
temsil eden degisken olarak, parasal kriz tahmininde kullanilmaktadir (Sen, 2006: 13).
Finans piyasalarinin énemli bir kurumu olan bankalarmn, mevduatlarindaki daralma,
deginildigi tizere, olas1 bir likidite sikisikliginda panige neden olabilmekte ve bank run
(bankaya hiicum) sorununa yol acgabilmektedir (Giindogdu, 2016: 374). Bu nedenlerle,

calismalarda bu degisken incelenmeye tabi tutulmaktadir.

BIST 100 Endeksinin Yillik Artis Oran:BIST 100 endeksinin dikkate almmasinin
nedeni; 6zellikle kriz donemlerinde hisse senedi fiyatlarmnin diismesidir. 1929 biiyiik
buhran ve 2008 Mortgage Krizlerinde borsanin yiikselmesi ile spekiilatifmenkul
kiymetler atagi sonucu, kiiresel capta krize neden olmasi bu degiskene bakilmasini

zorunlu hale getirmistir.

Son Ug¢ Yilin Enflasyon Ortalamast:Fiyatlar genel diizeyinde siirekli bir artis1 ifade
eden enflasyon, dogrudan tasarruf, tiiketim ve uzun vadeli yatirnmlar: etkilemektedir
(Laidler ve Parkin, 1975: 74). Fiyat istikrarinin olmadig1 bir ekonomide, ekonomik ve
sosyal bir istikrardan s6z etmek miimkiin degildir. Bu nedenle birden fazla degiskeni
etkileyerek, ekonomiyi kirilganlastiran enflasyonun, kriz oncesi ve sonrasi dénemde

incelenmesi gerekmektedir.
Diger Degiskenler

Siyasi Konjonktiirtin Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarma Etkisi:Ulkedeki siyasi
istikrar, hem yurtici hem de yabanci yatirimcilarin kararin1 dogrudan dogruya etkileyen
bir faktordiir. Istikrarsizligin var oldugu bir iilke, giivensiz bir ortam ile yatirimcilara risk
olusturmasi, dogrudan yabanci yatirimcilarin dislanmasina neden olmaktadir. Dogrudan
yabanci sermaye yarimlarmin iktisadi biiylimeye pozitif etkisi, bircok calisma ile test
edilmis olup, tilke tiretim kapasitesine ve bircok alana katkida bulunmaktadir . Bu
nedenle, tilkeye duyulan giivenilirligi etkileyen siyasi konjonktiir de dogrudan
hesaplamalara katilmasa da ekonomideki kirilganligi etkileyen nitel unsurlardan bir

tanesidir.
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Kredi Derecelendirme Kuruluslarimin Etkisi: Kredi derecelendirme kuruluslari, bir
firmanin veya bir iilkenin cesitli degerlendirme kategorilerini gozeterek o firma veya
tilkeye yatirim yapilabilir notunu veren kuruluslardir. Kisaca kredi notu, tim mali ve
reel sektorlere uygulanabilmektedir (Akbulak, 2012: 172). Verilen kredi notlarimin ytiksek
olmasi, o firma veya {ilkenin giivenilirliginin yiiksek oldugunu ve yatirim
yapilabilirligini ifade etmektedir (Caliskan, 2002: 56). Bu nedenle, tilkeye yapilan
yatirimlarin ekonomiye etkisi onceki bolimde deginildigi tizere, iilke ekonomisinin

isleyisine etki etmektedir.

Mali Disiplinsizlik:Mali disiplin, istikrarin var olabilmesi icin bir ekonomide kamu
maliyesinde gelirler ve giderlerin arasindaki denge durumunu ifade etmektedir.
Kamudaki mali disiplin yoksunlugu, gelir gider dengesini bozarak ¢zellikle kamu borg

yliktnt artirmaktadir.
Literatiir Taramasi

Finansal krizleri tahmin etmede ekonometrik ve istatistiki birden fazla yontem
kullanilmaktadir. Literatiir taramasinda farkli yontemlerin kullanildig: calismalara yer

vermeye 6zen gosterilmistir.

Frankel ve Rose (1996), 1971-92 verilerini kullanarak, 105 gelismekte olan piyasa igin
12 aylik dénemde kriz olup olmayacaginin FR Probit regresyon analizi ile incelemislerdir.
Calismada kullandiklar: degiskenler ise; bor¢ kalemi (ticari banka, imtiyazli, degisken
faizli, kisa vadeli, kamu ve c¢ok tarafli), dis kaynakhh degiskenler (uluslararasi
rezerv/ithalat, cari islemler/GSYIH, dis bor¢/GSYIH, reel doviz kuru); i¢ degiskenlerdir
(buitce/GSYIH, kredi artis;, GSYIH biiytime orani).

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1998), 20 iilkenin 1970-95 aylik verileri ile para
krizini gelistirdikleri, KLR sinyal yaklasimi ile incelemislerdir. Sinyal yaklasimlarinin
onctisti olarak kabul edilen calismada, finansal baski endeksi olusturarak, gecmis kriz
tecriibelerinde onceden sinyal aliip alinamayacagmi arastirmislardir. Calismada
kullandiklar1 degiskenler ise; M2/briit uluslararasi rezervler,iiretim, sermaye piyasast
endeksi, ihracat, ithalat, M2 para ¢arpani, M1 fazlasi, i¢ krediler/ GSYH, reel faizler, reel

doviz kuru, dis ticaret hadleri ve uluslararasi rezervlerdir. Reel D6viz Kuru, M2/ Briit
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oranlariin kriz 6ncesi dénemde en iyi sinyal veren degiskenler oldugu bulgusuna

ulagmuslardar.

Chauvet ve Dong (2004),Kore, Tayland ve Endonezya kriz deneyimlerini (1980-1996)
inceleyerek, onceden tahmin edilebilirligini Markov rejimini kullanarak gelistirdikleri
dinamik faktér modeli ile arastirmislardir. Calismada doviz krizlerinin 6nde gelen
gostergelerinin, gelecekteki doviz krizlerini gercek zamanli olarak bildirmek igin
bilgilendirici araglar olabilecegi ve boylece merkez bankas: tarafindan o6nleyici karsi

politika 6nlemlerinin alinabilecegi sonuglarina ulasilmistir.

Comelli (2014), finansal alt kriz ttirti olan para krizini erken uyari sistemi ile tahmin
etmek icin logit ve probit modellerini es anli olarak kullanmistir. 1995-2012 donem
araliginin kullanildig1 calismada, Tirkiye'nin de iginde yer aldigi 30 tilkenin krizleri
panel veri analizi ile incelenmistir. Kullanilan makroekonomik degiskenlerin krizi tahmin
etmede basarili oldugu sonucuna varilmistir. Bir uyaricinin yanls sinyal vererek politika
yapicillarini  yanlis uyarmasinin, krizin sonuglarindan daha az kayba ugratacag:

vurgulanmustir.

Borysko (2018), kirilganlig sektorler arasinda Kafkas ve Orta Asya tilkeleri tizerinde
1996-2014 verilerini kullanarak Var ve Granger Nedensellik testlerini kullanarak
calismustir. Calismada kirilganlik endeksi, digsal finansal ve yapisal degiskenlerden
olusturulmustur. Calismada tilkelerin kirilganlik dereceleri de degerlendirilmistir.
Calismanin sonucuna gore, Rusya, Azerbaycan ve Kazakistan'da yapisal zayifliklar,
ekonomideki risklerin artmasinda ve kirilgan olmasinda ana etkenleridir. Bu tilkelerde
yapisal zayifliklar nedeni ile ekonomideki soklara duyarlilik artmaktadir. Ermenistan,
Giircistan, Kirgiz Cumhuriyeti ve Tacikistan i¢in digsal degiskenler, yapisal zayifliklar:

tetikleyerek finansal riskleri ve kirilganhig: arttirmaktadir.

Calismalarda tercih edilen degiskenler incelendiginde agirlikli olarak, uluslararasi
rezervler, ithalat, ihracat, para arzi ve bankacilik kesimi kredi hacmi, reel faiz orani, reel

doviz kuru ve GSYIH gibi degiskenlerin ele alindig gozlemlenmektedir.
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3. Yontem ve Veri Seti

Finansal krizleri tahmin etmek icin c¢alismada liberalizasyon hareketlerinin
hizlandirildig: ve krizlerin siklastig1 doneme tekabiil eden 1990 yili baslangi¢ yili segilmis,
1990-2017 yillik wverileri ile calisilmistir. Kullanilan makroekonomik degiskenler
Turkiye'nin kriz tecriibesinden ve literatiirden yararlanilarak secilmis, yurtici tasarruf
orani, reel doviz kuru endeksi, kamu net borg stogununGSYIH’ye orani, konsolide borg,
kamu kesimi bor¢lanma gereginin GSYIH icindeki payy, ihracatin ithalati karsilama orani,
tiiketici fiyatlar1 endeksi ve cari islemler agigimin GSYIH icindeki payidir.56z konusu
verilere iliskin degerler, Tiirkiye Cumhuriyeti. Kalkinma Bakanligi ve Tiirkiye Istatistik

Kurumu veri sistemlerinden elde edilmistir.
Veri Setinin Tanimlanmasi
X1 : Kamu Kesimi Bor¢lanma Gereginin GSYH igindeki pay1
X2 : Thracatin Ithalat: Karsilama Oramn
X3 : Yurtigi Tasarruf Oranlari
X4 : Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi
X5 : Reel Doviz Kuru Endeksi
X6 : CariIslemler Acqiginin GSYH icindeki pay1
X7 : Kamu Net Borg Stogu/GSYH

Calismaya dahil edilen ham veriler ise Tablo 1’'de gosterilmistir.Kullanilan oncii
yontem once endekse dahil edilen her bir degisken standardize islemi yapilmistir. Bu
islem x1 degiskeni igin;

x—p
o

olup, her bir degisken i¢in ayrica hesaplanmistir. Formiilde ifade edilen pi; degiskenin
aritmetik ortalamasini, o ise degiskenin standart sapmasini ifade etmektedir. Formiil her
bir degiskene uygulandiktan sonra, degiskenler toplanarak, agirhklandirilmistir.
Agirliklandirma islemi; drnekleme sonucu veri setinden kitleyi temsil eden degerlerin

ulagilmasi igin yapilan bir islemdir (TUIK, 2018: 1). islemler tamamlandiktan sonra
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finansal kirilganlik endeksi olusturulmustur. Tanim geregi hesaplanan endeks degerinin
biiytimesi kriz riskinin arttig1 anlamina gelmektedir. Kabul edilen endeks degerini asan
donemler, kriz sinyali olarak ifade edilmektedir. Olusturulan endeks Tablo 2'de

gosterilmektedir.

Tablo 1: Finansal Kirilganlik Endeksinde Kullanilan Veriler

Yillar X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7

1990 55 58,1 24,7 60,4 117 -1,3 26,1
1991 7,5 64,6 24,6 71,1 112,9 0,1 26,7
1992 7,9 64,3 24 66,0 114,9 -0,5 27,8
1993 7,7 1521 25,1 71,1 125 -2,7 29,6
1994 4,6 77,8 24,9 125,5 95 1,5 38,8
1995 3,7 60,6 24,5 76,0 103 -1,0 33,6
1996 6,5 53,2 22,3 79,8 101 -1,0 32,6
1997 5,8 54,1 23,4 99,1 115 -1,0 33,2
1998 7,1 58,7 24,3 69,7 120 0,7 34,7
1999 11,6 |654 15,1 68,8 127 -0,4 40,7
2000 8,9 51 18,4 39,0 147 -3,7 43,6
2001 12,1 |75,7 18,4 68,5 116 1,9 56,5
2002 10 69,9 18,6 29,7 125 -0,3 54,8
2003 7,3 68,1 15,5 18,4 100.00 -2,5 45,9
2004 3,6 64,8 15,9 9,4 103.13 -3,6 40

2005 -01 1629 16 7,7 112.87 -4,5 34,2
2006 -1,8 |61,3 16,6 9,7 111.2 -6,0 38

2007 0,1 63,1 15,5 8,4 119.1 -5,8 36,9
2008 1,6 65,4 16,8 10,1 118.4 -5,4 36,2
2009 5 72,5 13,3 6,5 110.3 -1,9 41,5
2010 24 614 13,5 6,4 120.7 -6,2 37,8
2011 01 56 144 10,5 106.5 -9,7 36,7
2012 1 64,5 14,5 6,2 109.6 -6,2 39,3
2013 0,5 60,3 13,4 74 107.1 -7,9 41,3
2014 0,6 65,1 14,9 8,2 101.7 -5,3 43,3
2015 0 69,4 24,79 8,8 98.9 -4,3 46,3
2016 1,7 71,8 24,47 8,5 98.7 -3,6 47,3
2017 2,3 61,7 25,38 11,9 85,18 -5,5 51,9

Olusturulan endeks icin esik deger; 0,54 bulunmustur. Esik degeri asan donemler

sinyal olarak kabul edilmistir.
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Tablo 2: Degiskenlerin Standardize Edilmis Hali ve Endeksin Olusturulmasi

Yillar x1 x2 x3 x4 x5 x6 x7 Standardize
1990 0,286458 | -0,77663 1,154684 | 0,63707 0,45082 0,604096 | -1,65526 0,100177
1991 0,807292 | 0,184911 1,132898 0,941218 |0,114754 | 1,090337 | -1,57921 0,3846
1992 0911458 | 0,140533 | 1,002179 | 0,794571 0,278689 | 0,889924 | -1,4398 0,368222
1993 0,859375 | -1,6642 1,24183 0,939478 | 1,106557 | 0,126737 | -1,21166 0,199731
1994 0,052083 2,137574 1,198257 2,482984 -1,35246 1,555227 -0,04563 0,861147
1995 -0,18229 -0,4068 1,111111 1,08046 -0,69672 0,694462 | -0,70469 0,127933
1996 0,546875 | -1,50148 0,631808 1,185704 | -0,86066 0,70608 -0,83143 -0,01759
1997 0,364583 | -1,36834 0,87146 1,734104 | 0,286885 | 0,692905 | -0,75539 0,260886
1998 0,703125 | -0,68787 1,067538 0,90119 0,696721 1,29971 -0,56527 0,487877
1999 1,875 0,303254 | -0,93682 0,874705 | 1,270492 |0,920249 |0,195184 | 0,643151
2000 1,171875 | -1,82692 -0,21786 0,030732 | 2,909836 | -0,22798 0,562738 0,343203
2001 2,005208 | 1,826923 |-0,21786 0,86732 0,368852 | 1,700065 |2,197719 | 1,249745
2002 1,458333 | 0,968935 | -0,17429 -0,23259 1,106557 | 0,955089 | 1,982256 | 0,866326
2003 0,755208 | 0,702663 | -0,84967 -0,55559 -0,94262 0,20221 0,854246 | 0,023778
2004 -0,20833 0,214497 | -0,76253 -0,81112 -0,68607 -0,19348 0,106464 | -0,33437
2005 -1,17188 -0,06657 -0,74074 -0,85735 0,112295 | -0,47258 -0,62864 -0,54649
2006 -1,61458 -0,30325 -0,61002 -0,80261 -0,02459 -1,01629 -0,14702 -0,64548
2007 -1,11979 -0,03698 -0,84967 -0,83834 0,622951 -0,9397 -0,28644 -0,49257
2008 -0,72917 0,303254 | -0,56645 -0,79098 0,565574 | -0,80069 -0,37516 -0,34195
2009 0,15625 1,35355 -1,32898 -0,89109 -0,09836 0,383122 | 0,296578 | -0,01842
2010 -0,52083 -0,28846 -1,2854 -0,89478 0,754098 | -1,06603 -0,17237 -0,49625
2011 -1,11979 -1,08728 -1,08932 -0,77992 -0,40984 -2,2598 -0,31179 -1,00825
2012 -0,88542 0,170118 | -1,06754 -0,90159 -0,15574 -1,05895 0,017744 | -0,55448
2013 -1,01563 -0,45118 -1,30719 -0,86642 -0,36066 -1,63343 0,271229 | -0,76618
2014 -0,98958 0,258876 | -0,98039 -0,84458 -0,80328 -0,75427 0,524715 | -0,51264
2015 -1,14583 0,89497 1,174292 | -0,82643 -1,03279 -0,43345 0,904943 | -0,06633
2016 -0,70313 1,25 1,104575 | -0,83437 -1,04918 -0,18089 1,031686 | 0,088384
2017 -0,54688 -0,24408 1,302832 | -0,73823 -2,15738 -0,82935 1,792142 | -0,20299

Tablo 2 incelendiginde, 0,54 esik degerini asan donemler 1994, 1999, 2001 ve 2002"dir.

Endeks degerleri sirasi ile 0.86, 0.64, 1.24 ve 0.86'ya yiikselmistir. Tiirkiye finansal krizler

tarihi goz ontinde alindiginda bu donemlerde yasanan krizler itibariyla endeksin dogru

sonu¢ verdigi soylenebilmektedir. Olusturulan endeks icin ¢izilen grafik asagida

verilmistir (Grafik 1)
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Grafik 1: Finansal Kirilganlik Endeksi (Tiirkiye 1990-2017)

Finansal Baski Endeksi

a ,\/\/\/\
0 _ Standardize

Calismada kisitli olarak yillik verilerin kullanilmasi ve bilindigi tizere krizlerin bir
anda meydana gelmesi g6z ontinde bulunduruldugunda, olusturulan endeksin dogru
sonuglar verdigi ve basarili oldugu kabul edilmektedir. Bu dogrultuda uzun vadede, bu
degiskenlerde meydana gelecek degisimlerin incelenmesinindaha faydali olacag:

sonucuna ulasilmaktadir.
Sonug

Kiiresellesme ve finansal serbestlesme sonucu baslayan doniisiim, beraberinde birgok
sorunu getirmistir. Bu sorunlardan bir tanesi uluslararasi alanda yasanan finansal
krizlerin artmasidir. Ozellikle 1990'larda art arda yasanan krizlerin birbirinden farklh
nedenlerle baslamasi ve farkli sonuglar meydana getirmesi, finans piyasalarmin
etkinligini azaltan ve sistemi kirilganlastirarak krize neden olan unsurlara daha cok
dikkat edilmesini gerektirmistir. Bu nedenle gesitli 6l¢tim analizleri, erken uyar: sistemi

calismalar1 gelistirilmis ve iktisat yazininda bu calismalara agirlik verilmistir.

Bu amagla calismada Tiirkiye ekonomisi i¢in oncti gostergeler kullanilarak 1990-2017
donemi incelenmistir. Calismada 6nce Tiirkiye finansal krizler tarihinden yola ¢ikilarak
makroekonomik degiskenlerden olusan bir veri grubu olusturulmustur. Ardindan
degiskenlerin her biri standardize edilipagirliklandirilarak bir endeks hesaplanmustir.
Olusturulan endeks i¢in esik deger 0,54 bulunmus ve bu esik degerin asildig1 donemler
kriz donemleri olarak kabul edilmistir. Calismada 0,54 esik degerinin asildig:

donemlerde, Tiirkiye kriz tarihi ile anlaml1 sonug vermistir.
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Ancak belirtilmesi gereken konu, calismada kullanilan veriler yillik oldugu icini erken
sinyal vermede dogrudan basari saglamamakta, bir biitiin olarak kriz zamanini tespit
edebilmektedir. Bu noktada, uzun vadede ¢alismada kullanilan degiskenlerin zaman

icindeki degisimlerini incelemek faydali olacaktir.
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