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Ozet

1980 sonrasi gelismekte olan Ulkelerde baslayan disa acilim sireci, finansal deregllasyon sureci ile birlikte hizli ve ylksek
miktarda para girisi ve ¢ikisina neden olmustur. Meksika ve Sili'de meydana gelen krizlerin ardindan Turkiye'de 1994 ve
1997'de Asya krizi meydana gelmis ve Turkiye 2001 krizinden sonra kritik bir ekonomik déniisim gecirmistir. Serbest doviz
kuru sistemine gegise ek olarak Merkez Bankasi'nin da bagimsiziigi ile birlikte Tirkiye ekonomisinde yeni bir dénem
baslamistir denilebilir. Tim bu krizler, agiklanabilmesi ve 6ngérilebilirliginin sorgulanmasi adina teoride tartismalari
beraberinde getirmistir. Kriz éncti gostergelerinde ilk calismalar iktisadi gostergelerin belirli esik degerleri asmasina
odaklanirken ekonometrik calismalar ise dncti gostergelerin etkisini 6lgmede glinimiizde de kullanilan yontemlerden biri
olmustur. Calisma, Turkiye'de veri frekansi ve cesitliligi artan iktisadi ve finansal gostergeleri de icerecek sekilde kriz dnci
gostergelerini irdelemeyi amaglamaktadir. 2011 — 2023 donemi aylik verilerle 156 aylik veri ile FBE (finansal baski endeksi)
bagiml degisken olmak Uzere, enflasyon, sanayi Uretimi, bankacilik sektori sermaye yeterlilik orani, bankacilik sektori 6z
sermaye karliligi, M3 para arzi, 6demeler dengesi, reel kesim gliven endeksi, BIST100 endeksi, ABD 10 yillik tahvil faizi, Brent
petrol, uluslararasi rezervler, TCMB fonlama miktari ve TCMB fonlama faizi bagimsiz degisken olmak tizere EKK (en kuguk
kareler) ydntemi ile 6nclu gostergelerin istatistik olarak anlamliligini test etmeyi ve politika Onermesi sunmayi
amaclamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kriz, Erken Uyari Sistemleri, Zaman Serileri Analizi
Jel Codes: GO1, E47, C22

Abstract

The foreign opening process of 1980s and financial deregulation caused high levels of capital inflow and outflow and
eventually crises. After the crises in Mexico and Chile, in 1994 Turkey and in 1997 Asia crises occurred. Consequently,
Turkey’s economic structure has transformed after the crisis 2001. It can be said that new era has begun in the Turkish
economy with the independence of the Central Bank of the Republic of Turkey and the transition to free-floating exchange
rate system. All these crises have brought about theoretical discussions in order to explain new crises and question their
predictability. While the first models focused on whether crisis indicators exceed a certain threshold level, econometric
studies have become one of the methods used today to measure the impact of leading indicators. This study aims to
examine the leading indicators that include economic and financial indicators with improved data frequency and diversity
in Turkey. The period of 2011-2023 with monthly data, 156 month of data, EMP (Exchange Market Pressure Index) as the
dependent variable, this study aims to test the statistical significance of inflation, industrial production, banking sector
capital adequacy ratio, banking sector ROE (return on equity), M3 money supply, balance of payment, reel sector confidence
index, BIST100 index, US 10-year bond yield, Brent prices, international reserves, CBRT funding amount and CBRT funding
rate as independent variables.
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1. Giris

1970'lerdeki petrol krizi gelisen llkelerde 6demeler dengesi Uzerinde baski yaratirken, sermaye gereksinimleri
Ulkeleri disa agilmaya tesvik etmistir. 1980 sonrasi disa acilma politikasi ise finansal serbestlesme ile birlikte hizli
ve yliksek dlizeyde sermaye akimlarini beraberinde getirmis ve finansal krizlerin tetiklenmesine neden olmustur.
Bu cercevede iktisat teorisinde gelisen llkelerde ortaya cikan yeni krizlere iliskin analizler ve ¢ozimler
gelistirilirken ilk nesil krizler serbest doviz kuru sistemi, ylikselen kamu borcunu esas alirken, ERM (Avrupa Para
Sistemi) krizi ile birlikte ikinci nesil krizlerin calisma alani da birbirini tetikleyen beklentiler olmustur. 1997 Asya
Krizi ise dnceki iki kriz teorisinin agiklamakta basarisiz oldugu noktada tgtncl nesil kriz teorileri gelistirilmistir.
Turkiye ekonomisinde ise 1994 krizi ilk finansal kriz olarak nitelendirilebilir. 2001 krizi ise yapist itibariyle aslinda
Uc nesil kriz teorisi ile de aciklanabilmektedir. Calismanin ikinci boliminde kriz teorileri ve kriz tirleri
irdelenecek, lglincl bdlimde ise Turkiye ekonomisinde ana krizler degerlendirilecektir. 1994 ve 2001 krizi
haricinde kiresel 2008 krizinin etkileri de Tirkiye ekonomisinde hissedilmistir. Ayrica net bir kriz olarak
addedilmese de Tirkiye'de finansal gostergelerin bozulma egiliminde oldugu, 6ncii gostergeler calismalarinda
da kullanilan finansal baski endeksinin (FBE) asir yikseldigi donemler de irdelenecektir. Son bélimde ise kriz
Onclu gostergeleri ve zaman serisi analizine iligskin teori ve testler tartisilacak ve sonuglar degerlendirilecektir.
Galisma, 2011 — 2023 dénemini kapsamak lzere, bagiml degisken FBE ve Tlrkiye ekonomisinde dncli gsterge
olarak nitelenebilecek ulusal ve uluslararasi degiskenleri kapsayacak sekilde EKK (En K¢tk Kareler — OLS)
yontemiyle yeni nesil kriz teorilerini de kapsayacak sekilde 6ncli gdstergelerin istatistik olarak anlamliligini test
etmeyi amaglamaktadir. Cikan sonuclar kriz teorileriyle desteklenmekle birlikte uluslararasi degiskenlerden 6te
Turkiye'de FBE'nin, ekonominin i¢ dinamikleriyle daha ¢ok iliskili oldugu sonucuna ulasiimistir.

2. Kriz Modelleri ve Kriz Tirleri

Kelime kdkeni Yunanca olan kriz s6zcigi ayirmak ve bélmek anlaminda kullanilirken, Keyder'e (1981, 3) gore
karar vermek anlami tasimaktadir. Keyder, karar alma anlaminda kullandidi kriz sézctuglnde, s6z konusu kararin
gelecegi de etkiledigini vurgulamaktadir. Yay (2012: 447) ise kriz kavramina iliskin tek bir ortak tanim Gzerinde
uzlasi saglanamadigini belirtmektedir. Iktisatta ise krizi, iktisadi gdstergelerdeki ani ve siddetli bir bozulma
olarak tanimlamak muimkindir. Kriz tirlerine deginilirken farkh kriz tanimlariyla da kargilagilacaktir. kinci
bolimde kriz modelleri ve kriz tirleri analiz edilmeye calisilacaktir. Birinci, ikinci ve tGglinct nesil kriz modelleri,
bir dnceki modelin agiklamakta zorlandidi bir finansal krizi tanimlamak ve tahlil etmek lzere diyalektik olarak
ortaya ¢ikmistir. Ayni diyalektigin iktisat okullari arasinda da gelistigi belirtilebilir. S6z konusu kriz modelleri ve
teori tartisilirken Tirkiye ekonomisindeki drneklere de atiflar yapilacaktir.

2.1. Kriz Modelleri

Gelisen Ulkelerde disa acilma siireci, artan sermaye gereksinimi ve finansal serbestlesme sermaye akimlarini
hizlandirirken, strdirtlemez mali aciklar ve sabit déviz kuru sistemi finansal krizleri tetiklemistir. Farkl yapi ve
nedenlerle birlikte krizler devam ederken her yeni kriz de yeni finansal kriz modelinin gelistirilmesini saglamistir.
Birinci nesil modeller Krugman'in 1979 calismasi ile baslarken Garber'in 1984 yilindaki calismasi birinci nesil
modellerin gelismesine katkida bulunmustur. S6z konusu modeller butce agiginin merkez bankalarinca finansa
edilmesi ve kisith doviz rezervlerinin neticede spekilatif ataklari beraberinde getirdigi cercevesinde
olusturulmustur (Krugman, 1998, 2). Avrupa Para Sistemi (ERM) krizlerinde ise Birinci Nesil Modeller'in krizi
acgiklamakta yetersiz oldugu gortlmustir. Buradaki esas fark butce aciklarinin para basiimasi yoluyla finanse
edilmemesidir ve ERM krizi gelisen Ulkelerde meydana gelen ilk krizlerden farkh bir yapi sergilemistir. Ayrica
ERM krizinde makro iktisadi gostergelerde bozulma olmasa dahi beklentilerdeki degisimin spekdlatif ataklari
besledigi gorilmektedir. Tlrkiye'deki 2001 krizi, ani degisken beklentilerin yarattigi spekulatif ataklar igin 6rnek
teskil etmektedir. Tayland’'da 1997 yilinda baslayan ve Asya ulkeleri geneline yayilan Asya Krizi ise ilk iki nesil
kriz teorisi tarafindan aciklanamamaktadir. Asya krizinde s6z konus Ulkelerde bitce fazlasi ve yeterli diizeyde
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rezerv blyikligl s6z konusu olmasina karsin ilk nesil kriz teorilerindeki varsayimlar ihlal edilmektedir. Krizin
gerekcesi olarak ise Krugman (2000, s. 1) 6zel sektor bilangolarindaki bozulmaya isaret ederken Corsetti vd.
(1999, 31) Asya krizinde asimetrik bilgiye ve ahlak risk sorununa vurgu yapmaktadir. Ayrica yiiksek dis borcun
da yine Asya krizindeki belirleyicilerden biri oldugu 6ne ¢ikmaktadir. Turkiye &rneginde ise 2001 krizinde
bankacilik sektori bilangolarindaki bozulma tg¢iincl nesil kriz modelleri ile aciklanabilmektedir.

2.2. Kriz Turleri

Finansal kriz turlerini Para Krizleri, Borg Krizleri ve Bankacilik Krizleri olarak tg baslikta derleyebiliriz. Borg krizine
iliskin yazinlar 2000’lerin basina kadar azalsa da 2009 yili itibariyle Avrupa’daki borg kriziyle birlikte yeniden
giindeme gelmistir. Yunanistan ile baslayan Avrupa Birligi'ndeki (AB) Portekiz, Ispanya, Irlanda, italya'ya sicrayan
bor¢ krizi ile birlikte gerek Avrupa Konseyi gerekse ECB ve Fed gibi ana merkez bankalarinin da odaginda biitce
agiklari daha fazla yer edinmistir. Glinimizde finansal kiresellesme ve ulusal ekonomik dinamiklerin iliskili
yapisi krizlerin birbirleriyle iliskilerini artirmaktadir. Avrupa &rneginde borg krizi, Glney Avrupa Ulkelerinde
bankacilik sektériindeki endiseleri de artirmistir.

Bordo, Eichengreen ve Klingebiel (2010, 4) para krizlerine iliskin olarak varlik fiyatlarindaki balonlari, kredi
blyumesindeki artislari, sistematik riskleri ve regiilasyon hatalarini 6ne ¢ikarmaktadir. Benzer sekilde Aziz,
Caramazza ve Salgado da (2000, 16) genisleyici para politikasi ve yiksek kredi blytumesini ana gerekcelerden
biri olarak gostermektedir. Para krizlerinde ise Kaminsky ve Reinhart (1999, s. 3) strdurilemez sabit doviz kuru
sistemlerine gdnderme yapmaktadir. Para krizlerindeki bir tanim ise Caprio'ya (1998, s. 3) gére doviz kurundaki
ani ve sert hareketlerdir. Frankel ve Rose (1996, 2) yerel para birimindeki sert deger kaybina iliskin yaklasik
%25'lik bir orana isaret etmektedir. ABD'de 2008 krizi ve sonrasinda Avrupa’da bankacilik sektoriine iligskin artan
endiseler, 2023 yilinda yiikselen faizlerle birlikte ABD'de ve Isvicre'de iflas eden ve devralinan bankalar
glinimizde hala bankacilik sektoériinin kriz gostergelerinde 6ne ¢ikmasi gerektigine isaret etmektedir. Bu
cercevede bu calismada &ncii gosterge olarak bankacilik sektori sermaye yeterlilik orani ve 6z sermaye karlhigi
da bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.

3. Tiirkiye Ekonomisinde Krizler ve Son Donem Gelismeler

1970'lerdeki petrol krizinin, enerji ithal eden gelisen Ulkeler Uzerinde yarattigi 6demeler dengesi baskisi ve
dogan sermaye ihtiyaci disa acilmay: bir iktisadi dnerme olarak 6ne ¢ikarmaktadir. Turkiye'de de 24 Ocak 1980
kararlariyla disa agilma baslamistir. 1980-1989 ddnemini Tirkiye'de finansal serbestlesmenin arttigi donem
olarak niteleyebiliriz. 1990 sonrasinda ise artan finansal krizlerle birlikte Tlrkiye ekonomisi de 1994 yilinda ilk
finansal krizini yasamistir. Tirkiye'de finansal serbestlesme adina atilan ilk adimlar faiz oranlarinda
serbestlesme, kambiyo rejimindeki degisimle birlikte 1989'da TL konvertibilitesi saglanmistir fakat serbest doviz
kuruna tam olarak gecis 2001 krizi ardindan gerceklesmistir. Bankacilik sektorinun kisa vadeli aciklarini
gidermek ve etkin kaynak kullanimini saglamak adina atilan adimlardan biri de Nisan 1986'da kurulan bankalar
arasi para piyasasidir. Interbank ile birlikte bankalarin gilinliik pozisyon aciklarinin kapatilmasi saglanmistir.
Ayrica para piyasasinin biylimesi ve derinlesmesi de saglanmistir denilebilir (Mutluer ve Barlas, 2002: 57-58).
Turkiye'de finans piyasalarinin isleyisi acisindan atilan temel adimlardan biri de menkul kiymetler piyasasinin
kurulmasidir. 1982 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu'nun kurulmasi sonrasi araci kurumlar, yatirim fonlari ve
yatinm ortakliklarinin kurulmasi saglanmis, 1986'da ise simdiki adi ile Borsa Istanbul olan istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi kurulmustur. Ayrica altin ticaretinin de serbestlestiriimesi adina 1983-1984 diizenlemeleriyle
altin ithalat ve ihracati da serbest birakilmistir ve 1984 yilinda ise TCMB tarafindan Altin Piyasasi kurulmustur.
Turkiye'de finansal derinligin artmasinda menkul kiymetler borsasinin agilmasi yani sira vadeli islemler ve
opsiyon borsasinin (ilk olarak VOB (Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi) ve sonrasinda VIOP (Vadeli islem ve
Opsiyon Piyasasi) olarak degistirilmistir.) acilmasi da dnemli olmustur. VOB &ncesinde Agustos 1997'de Istanbul

Altin Borsasi'nda altin vadeli islemlere baslamistir. Vadeli islemlere iliskin en kritik adim ise 2005 yilinda kurulan
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VOB'dur. Simdiki adi ile VIOP'ta ilk olarak Dolar/TL, Euro/TL, hazine bonosu faiz orani ile birlikte BIST (Borsa
Istanbul A.S.) vadeli kontratlari alinip satilmaya baslanmustir.

Turkiye'de disa acgilma siireci ve uygulanan politikalar ulusal ve kiresel finansal krizlerle sekteye ugramistir.
1994 krizi Turkiye'de 6zellikle i¢ dinamiklerle gelismis ve ilk finansal kriz 6zelligini tasimaktadir. Gelisen
Ulkelerdeki krizlerle ilgili analizlerde 6demeler dengesine iligkin vurgular dne ¢ikarken benzer husus Turkiye'de
1994 krizi icin de ana gerekgelerden biri olabilir. Disa agiima ile ylksek sermaye girisleri saglanirken, degerlenen
TL, 6demeler dengesi agiginin artmasina neden olmustur. 1994 ve 2001 krizlerini Turkiye ekonomisinin yasadigi
diger krizlerden de ayiran disa agikligi ve krizin bu cercevede uluslararasi degerlendirilmesidir. Kiiresellesme ve
teknolojik yeniliklerin sermaye hareketlerini kolaylastirmasi krizin baska bir boyutunda irdelenebilir. Disa aciima
sonrasi enflasyonda ilk yillar gerileme gorulmustir. 1980 yilinda %94 olan enflasyon, 1981 — 1985 yillarinda
ortalama %38'e gerilerken, 1994 yilinda %104'e ylkselmistir. Kur tarafina baktigimizda 1980 kararlari ile 1 dolar
47 TL'den 70 TL'ye yukseltilmistir. 1989'da TL'nin tam konvertibiliteye gecmesi, kamu aciklarinin yikselisi ve
Turkiye ekonomisini yiksek enflasyon ve uluslararasi sermaye hareketlerinin dalgalarina maruz birakmistir
(Akyiiz ve Boratav, 2002: 1). iktisadi dinamiklere ek olarak Tiirkiye'deki politik konjonktiriin de 1994 krizinde
belirleyici oldugu belirtilebilir. 1994 yilinda Turkiye ekonomisi %4,67 kiicullrken, enflasyon %66'dan %105'e
yiikselmistir. Ozatay 1993 sonunda yetersiz talep nedeniyle iptal edilen tahvil ihalelerinin ve Merkez Bankasi
kaynaklarinin Hazine tarafindan kullanilmasinin krizde tetikleyici oldugunu belirtmektedir (Ozatay, 2008: 18-
19). Yeldan ve Comert (2018: 7) ise ylksek bitce aciklar ve faiz 6demelerindeki ylikselise vurgu yapmaktadir.
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Sekil 1. Turkiye'de 1980 Sonrasi Enflasyon ve Biylme
Kaynak: Diinya Bankasi

2001 Krizi Turkiye ekonomisi icin ekonomik ve kurumsal yapida kritik kirllmalarin oldugu bir dénem olarak
degerlendirilebilir. Gerek sabit kur sisteminin terkedilmesi ve yapisal reformlarin uygulamaya konulmasi
agisindan gerekse politik bir donlisimin de temelini olusturmasi nedeniyle de dikkat cekmektedir. 2001 krizine
deginmeden 6nce kriz dncesi doneme de deginmek gerekmektedir. 2000 — 2001'deki krize gelmeden 6nce
1999 yilinda IMF ile imzalanan stand-by anlasmasi ile dalgali déviz kuru sistemine gegis icin hazirlik yapiimistir.
S6z konusu program cergevesinde ddviz kurunun 18 ay gibi bir stirede belirlenen bir bant araliginda artmasi
ve neticesinde serbest doviz kuruna gegis saglanmasi planlanmistir. Yay'a (2012: 486) gore sabit kur rejiminin
devam ettirilmesi ise kirilganliklari artiran ana etkenlerden biri olmustur. S6z konusu program, 6zellestirme ve
bankacilik sektdriniin regilasyonu gibi birden fazla sorunu ¢6zmeye ydnelik hazirlanmistir. 1999'da %70'lerde
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seyreden enflasyon igin 2002 yilina kadar %7'ye indirilmesi de planlanirken kamu sektoéra fazlasinin da
%2,8'eden %3,7'ye ylikseltiimesi de hedeflenmistir. Tlrkiye'de bankacilik sektorii yapisi da krizi derinlestiren bir
diger gerekce olarak sunulabilir. Bankacilik sektorli donuk alacak orani 2001 krizinde ©&ne cikarilan
gostergelerden biri olmustur. Sekil 2 Turkiye'de bankacilik sektériindeki donuk alacak oranini gostermektedir.
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Sekil 2. 2001 Krizi Oncesinde Tirkiye'de Bankacilik Sektérii Donuk Kredi Orani
Kaynak: BDDK

Bankacilik sektorii donuk alacak orani 1997 itibariyle diizenli olarak artarken 2001 yili son ¢eyredinde %18,6'ye
ylkselmistir. Bagka bir ifadeyle bankacilik sektortindeki her bes krediden biri 6denmeyecek noktaya gelmistir.
Kriz doneminde Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) tarafindan el konulan bankalarda donuk alacak
oraninin daha ylksek oldugu belirtilebilir. Yine Turk bankacilik sektériindeki zayif noktalardan biri de déviz agik
pozisyonlaridir. Sekil 3 bankacilik sektdriintin doviz alacaklarinin déviz borglarina oranini gdstermektedir.
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Sekil 3. Kriz Oncesi Dénemde Bankalarin Déviz Alacaklarinin Déviz Borglarina Oranlari
Kaynak: BDDK

74



Salih BARISIK Kriz Oncii Géstergeleri Tahmini: Tiirkiye Uzerine Degerlendirme

1997 yihindan 2000 yih sonlarina kadar déviz alacaklarin déviz borglarina orani yaklasik %80 civarindadir. Bu
oranin son derece dustk kaldigini belitmek dogru olabilir. Haziran 1999'da kurulan BDDK'nin kontrol alaninin
yeterince genis olmamasi, bankacilik sektdéri déviz pozisyonlarinin riskli hale gelmesine izin vermistir. Bu
nedenle 2001 krizinin kurumsal yapida gerceklesecek degisimde kirilma yarattigi belirtilebilir. Kriz diger taraftan
bankacilik sektériine sermaye akimlarini da sinirlamistir. Barisik ve Sarkgtinesi (2009: 30) 1990-2007 donemi
Turkiye ekonomisi igin yaptiklari calismada sermaye hareketlerinden en cok etkilenen sektorlerin basinda
bankacilik sektdrinin oldugunu belirtmistir.

1970'lerde artan petrol fiyatlari gelisen Ulkelerde 6demeler dengesi lizerinde baski yaratirken Tirkiye'de 2001
krizi dncesinde de 6demeler dengesi aciklarini artiran bir unsur yikselen petrol fiyatlari olmustur. 1999 yilinda
18 dolar olan Brent petrol fiyati 2000 yili sonlarina gelirken 30 dolar seviyesini test etmistir.

2000 — 2001 krizini G¢ kriz modeliyle de agiklamak mimkinddur. Yiksek butce aciklari, parasal ve mali genisleme
agisindan degerlendirilebilir. Buna ek olarak kendi kendini besleyen beklentilerin de yarattigi spekilatif ataklarin
varligi ikinci nesil modellerle de aciklanma imkani vermektedir. Son olarak 6zellikle bankacilik sektérindeki
kinlganlk ve ahlaki risk sorunun da varligi nedeniyle 2000 — 2001 krizi Gglincl nesil modellerle de agiklanabilir.

2008 yilinda ABD'de meydana gelen kiiresel finans krizi gelisen (lkelerde de kendini gostermistir. ABD
ekonomisi 2009 yilinda %2,5 daralma gdstermistir ve 2008-2009 yillarinda yaklasik 8,6 milyon kisi issiz kalmistir
ve bu rakam o dénem 135 milyona yaklasan toplam istihdam dizeyinin %6,3'line karsilik gelmektedir. Krizin
genel etkileri incelendiginde 2009 yilinda OECD ilkelerindeki daralma ise %3,4 diizeyindedir. TUIK verilerine
gore 2009 yilinda Turkiye ekonomisi ise %4,8 daralmis ve sonrasinda ise 2010 — 2011 ddéneminde blyime
donemine girmistir. Daha 6nemlisi ise 2008 krizi ardindan kuvvetli buylime ile birlikte sonrasinda artan
odemeler dengesi aciklari yine kredi biylmesiyle iliskilidir. Ttrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) kriz
doéneminde ilk faiz indiren merkez bankalarindan biri olurken (Basgi ve Kara, 2011: 2) 2010 sonrasi TCMB c¢ikis
stratejisi olusturarak yumusak inis senaryosunu olusturmaya calismistir. Zira Oransal olarak bakildiginda 2000-
2008 yillari arasinda ortalamada 6demeler dengesi acigi / GSYH orani %3,1 iken 2010 ve 2011 yillarinda bu
oran sirasiyla %5,7 ve %8,9 olarak gerceklesmistir.

2008 kuresel finans krizi, Turkiye bankacilik sektori lzerinde de etkili olmustur. TCMB, kriz doneminde
bankacilik sisteminin yikamliliklerini azaltmak amaciyla bankalarin yukidmliliklerinin vadesini uzatmaya
yonelik tedbirler almistir. (Basgl ve Kara, 2011: 15). Bu ¢ercevede alinan dnlemlerden biri, para politikasinda ince
ayar olarak bilinen zorunlu karsilik oranlaridir ve yerli — yabanci para birimleri cinsinden zorunlu karsiliklar
azaltilarak bankacilik sisteminin likidite yonetimi kolaylastiriimistir. 2008'de ABD’de ortaya c¢ikan krizde ABD
finans sistemindeki dizenlemelerden uzak yapi ve tirev piyasalarin derinligi 6ne g¢ikarlmistir. Tlrkiye'de
bankacilik sistemine iliskin kriz analizleri neticesinde, Turkiye'de finansal derinligin yiksek olmamasi ve tirev
arlnlerin yeterince gelismis olmamasi ile birlikte 2001 krizi sonrasi bankacihk sektorl Uzerindeki
dizenlemelerin 2008 krizi etkilerini azaltmada etkili oldugu gorilmektedir (TCMB, 2008: 4). TCMB, ayrica
finansal istikrar raporlarinda finansal saglamlik endeksine (FSE) de deginmistir. Bilesik gdsterge niteligi tasiyan
endeks aktif kalitesi, likidite, kur riski, faiz riski, karlilik ve sermaye yeterliligi gibi baslklar icermektedir. TCMB
Olctimlerine gore FSE 2008 yilinda 119,2 degerini almis ve 2009 yilinda ise 119,9'a yikselmistir (TCMB, 2010:
82). Yuksek buyime dénemi Tirkiye'de 2008 ve 2020 pandemi krizi ardindan 6demeler dengesi agiklarinin
artmasina neden olurken, yiiksek kredi blylimesi de finansal istikrari ve yine iliskili olarak fiyat istikrarini da
riske artmistir. Buna ek olarak 2018 ve 2020 sonrasindaki kur soklari, uluslararasi rezervlerdeki gerileme de
makro iktisadi risklerin artmasina neden olmustur.

Turkiye, 2020 pandemi krizinden olumsuz etkilenen Ulkeler arasinda yer almistir. Pandemi dénemindeki kriz ise

iki farkli bakis acisiyla degerlendirilebilir. Ilki salgin déneminin yarattigi sok kirlma ve ikinci olarak da krizden
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hizli toparlanma sonrasi makro iktisadi degiskenlerdeki bozulma olarak belirtilebilir. Diinya Saglik Orgiitii (DSO)
Ocak 2020'de Covid-19 virisinu kiiresel capta saglik krizi olarak nitelemistir. Diger taraftan Turkiye'de de Saghk
Bakanhgi verilerine gére ilk vakanin gérildigi Mart 2020 de Diinya Saglik Orgiiti, Covid-19'u birinci
dereceden acil durum olarak ifade etmektedir. Cin'de baglayan virlsiin hizla yayilmasi kiresellesen diinyanin
ve entegre olmus ekonomilerin bir sonucu olarak da gorilebilir. Covid-19'un Tirkiye'de de gorildigu
tarihlerde DSO'ye 143 ilke vaka bildirimi yapmistir.

Diinyada ve Turkiye'de Cin'e ucuslarin iptal edilmesi ve karantina onlemleri haricinde kara sinirlarinin da
kapatilmasi karari alinmistir ve yurtdisindan gelenler igin 14 giin sireli karantina dnlemi alinmistir. Uzaktan
egitim ve uzaktan calismaya ek olarak 10 Nisan'da ise 30 biylksehir ve Zonguldak'ta sokaga ¢ikma yasagdi
uygulanmis ve hizmet sektériinde kapanmalar yilin ilk ve ikinci ceyreginde Tiirkiye ekonomisini etkiler hale
gelmistir. Covid-19 ile ilgili alinan iktisadi dnlemlerden en 6nemlisi yine Nisan ayinda alinan (17 Nisan Tarihli
Resmi Gazete 7244 Kanun, Madde 9) isten cikarma yasaklaridir. 30 Haziran 2021'e kadar uzatilan isten ¢ikarma
yasagl 1 Temmuz 2021 itibariyle sona erdirilmistir.

Pandemi krizi 2020 yil ikinci ¢eyreginde buyimeye ilk etkisini gostermistir. Bu dénemde Tirkiye ekonomisi
2020 yili ikinci ceyreginde yillik %10,4 kiigUlmis ve sanayi sektdriindeki daralma %16,1 olmakla birlikte hizmet
sektorl ise %26,4 oraninda kiicilme gostermistir. Sekil 4, Turkiye'de blylme ve sanayi ve hizmet sektori
kinlimlarini géstermektedir.
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Sekil 4. Turkiye'de Yillik Biytime Verileri ve Sanayi — Hizmet Sektori Birlikte
Kaynak: TCMB

Sokaga ¢lkma yasaklarinin kademeli olarak azaltilmasina karsin Turkiye'de hizmet sektoriindeki daralma yilin
Gglinct ceyreginde ilimli olarak devam etmistir. Sonraki ceyreklerde ise toparlanma gorilmus ve 2021 yili ikinci
ceyreginde baz etkisi ile birlikte ekonomide %22,7'lik blyime gergeklesmistir.

Pandemi doneminde uygulanan isten ¢ikarma yasaklari ve kisa ¢alisma 6denegi resmi rakamlara gore issizlik
oranindaki yikselisi sinirlamistir. Kisa calisma 6denegi isyerindeki calisma siirelerinin gegici olarak azaltiimasi
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ya da durdurulmasi halinde t¢ ayl da asmamak Uzere sigortali ¢alisanlara, calisamadiklari donem icin gelir
destedi saglayan bir uygulamadir. Buna karsin sirketlerin Ucretsiz izin uygulamalari nedeniyle issizlik verilerinin
daha yiiksek olmasi oldugu tahmin edilebilir. Sekil 5'de TUIK verilerine gore haftalik calisma siireleri ve issizlik
oranindaki seyir gortlmektedir.
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Sekil 5. Tiirkiye'de Pandemi Dénemi Issizlik Orani ve Haftalik Ortalama Calisma Siiresinin Seyri
Kaynak: TUIK

2019 yilinda issizlik orani %13,7 iken 2020 yili Temmuz ayinda issizlik orani %14,2'ye yiikselmistir. Istihdam
verilerinde 6ne ¢ikan bir detay, sokaga ¢ikma yasaklari, kamu ve 6zel sektorde isten cikarma yasaklari ve idari
izinlerle birlikte Ucretsiz izin uygulamalar neticesinde haftalik calisma saatleri ortalama 45 saatten Nisan
2020'de 39 saate kadar gerilemesidir. Isten cikarma yasaklarinin sona ermesi ile birlikte Covid'in etkilerinin
azalmasi neticesinde issizlik oraninda beklentilerin aksine gerileme gorilmektedir. Yine de lcretsiz izin
uygulamalarinin bir siire daha devam ettigi uygulamada gorilmektedir.

Covid-19 krizinin etkilerini iki dénem olarak ayirabiliriz. IIki, pandemi siiresince 6zellikle biiyiimedeki ivme kaybi
ve sok kugllme ile birlikte diinyada artan enflasyon ortamidir. Pandemi dénemi, alinan kisitlayici énlemler ve
diinya ekonomisinde gorilen daralmalarin etkisiyle ekonomide negatif bilylime kaydedilirken para
politikasinda genisleyici adimlar atilmistir. 2020 basinda %12 olan TCMB politika faizi kademeli olarak %8,25'e
indirilmis ve sonrasinda yiikselen enflasyon ve krizden ¢ikis stratejisi olarak 2021 Mart toplantisinda %19'a kadar
ylkseltilmistir. Bu donemde kredi garanti fonu yardimiyla ticari kredilerde artis gorilmekle birlikte finansal
istikrar iliskilendirecek sekilde kredi genislemesi gerceklesmistir. BDDK (Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu) verilerine gore toplam kredilerdeki yillik biytiime 2020 yilinda ortalama %28,9 gerceklesirken 2022 yili
ortalamasi %56,5'e yukselmistir. Sekil 6, Turkiye'de toplam kredi blylkligu ve kredi faizlerinin kirihmini
gOstermektedir.
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Sekil 6. Tirkiye'de Toplam Kredi Buyiikligu, Ihtiyac ve Konut Kredi Faizleri
Kaynak: TCMB

Kredi genisleme hizi 2023'te de benzer sekilde ylksek seyrini korumaktadir. Bu donemde 6zellikle negatif reel
faiz uygulamasi ic talepte kuvvetli bir seyre neden olmus ve talep enflasyonu olusumuna neden olmustur.

Diinyada artan uretici enflasyonu ve pandemi sonrasi arz zincirindeki kirilmalar kademeli olarak enflasyonu
yukari tagsimistir. ABD'de ve Euro Bdlgesi'nde yiiksek tek haneli rakamlara yikselen enflasyon, gelismekte olan
tlkelerde yikselisini stirdirmistir. Trkiye'de retici fiyat endeksi (UFE) enflasyonu 6zellikle TL'deki reel deger
kaybina ve diinyada artan Uretici maliyetlerine paralel olarak 2022 yili ikinci yarisinda %160’lara ytkselmistir.
Akabinde tiiketici fiyat endeksi (TUFE) enflasyonu 2022 yili ikinci yarisinda %84'e kadar yiikselmistir. 2023 yilinda
baz etkisiyle birlikte enflasyonda gerileme goriilse de Tirk lirasi Gzerinde devam eden baski, reel olarak Tiirk
lirasinda deger kaybina neden olmustur. TCMB verilerine gére 2020 yili baginda 75,6 olan TUFE bazli reel efektif
doviz kuru 2021 yil sonunda 47,6'ya kadar gerilemistir. Gelinen noktada 2023 yilinin ikinci yarisi itibariyle TCMB
para politikasinda hizli bir sikilasma dénemine girmistir ve politika faizi %42,5'e kadar ylkseltilmistir. Politika

faizi 2024 yili baslarinda ise %50 seviyesine ylkseltilmistir. Enflasyonun 2024 yili ikinci yarisi itibariyle gerilemesi
beklenmektedir.

Kiresel arz zincirindeki bozulma ve diinyada yiikselen enflasyon, Tiirkiye'de negatif reel faiz ve genisleyici para

ve maliye politikasi paralelinde Tirkiye'de enflasyon egilimi yukari yonde gulclenmistir. Sekil 7, pandemi
doéneminde Turkiye'de enflasyon seyrini gostermektedir.
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Sekil 7. Tirkiye'de Pandemi Siiresince TUFE ve UFE Enflasyonu Seyri

Kaynak: TUIK

Gelismis ulkelerde artan arz enflasyonu paralelinde Tiirkiye'de UFE enflasyonu kriz sonrasi siirecte %160’lara
kadar yukselirken artan Uretici maliyetleri ve 2020 sonrasi para politikasinda alinan énlemler, kurdaki deger
kaybi gibi etkenler TUFE enflasyonunu yukari tasiyan etkenlerden biri olarak gériilebilir.

Covid-19 krizinin Turkiye icin ilk ddnem etkisi artan enflasyon iken ikinci dénem etkisi doviz kurlarindaki artistir.
Turkiye icin hesapladigimiz déviz kuru baski endeksi, Kaminsky vd. calismasinda atfedilen 1,5 standart sapma
Uzerine belirli donemlerde geg¢me egilimi gostermistir. Bunlar; ylksek enflasyon egilimi, uluslararasi
rezervlerdeki dusus ve negatif reel faiz doneminin oldugu pandemi sonrasi dénem, 2018 yilinda ABD — Turkiye
iliskilerinin Rahip Brunson krizi ile gerildigi donemdeki kur ataklarinin yarattigi baski, 2008 krizi sonrasi 2013 yili
ortalarinda ABD’de dusik faiz ve parasal genislemenin sonlandiracagina dair o dénemin Fed Baskani
Bernanke'nin yaptigi aciklama ve 2008 krizinin oldugu donemdir. Sekil 8 Turkiye icin hesapladigimiz déviz kuru

baski endeksinin 2005-2023 yillari arasindaki seyri ve esik olarak sectigimiz 1,5 standart sapma Uzerine gectigi
donemler yer almaktadir.
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2018 yili Agustos ayinda Dolar/TL'deki ylkselis yaklasik %33 olurken bu donemde TCMB brit rezervleri 1007,
milyar dolar seviyesinden 88,7 milyar dolar seviyesine gerilemistir. FBE verilerine goére Tlrkiye ekonomisindeki

en sert ylkselis ilgili donemde 2018 yilinda gergeklesmistir.

FBE'nin esik degerlerin tzerine ¢iktigi donemlerde Tirkiye ekonomisi dnemli kur ataklarina maruz kalirken yine
bu dénemlerde uluslararasi rezervlerde gerileme gérilmektedir. Ozellikle pandemi sonrasi uygulanan negatif
reel faiz politikasi ise déviz kuru baski endeksinin ortalamasindan 1,5 standart sapma degerinin Gzerini gordigu
ve KLR modeline goére kriz sinyali Urettigi gorilmektedir. 2023 yili ortalarindan itibaren TCMB'nin faiz artirnm
streci, enflasyon beklentilerindeki normallesme ve uluslararasi rezervlerdeki artis egilimi ise doviz kuru baski
endeksinin gerilemesini saglamaktadir.

4. Kriz Erken Uyari Sistemleri ve Ekonometrik Yontem

Kriz erken uyari sistemlerinin temeli Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (KLR) tarafindan gelistirilen sinyal yaklagim
modelidir. Meksika krizini ele alirken ilk calismalar &ncli gdstergelerin ortalamalardan uzaklagsmasini ve belirli
esik degerlerin asilip asilmayacagina odaklanmistir ve bagimli degisken doviz kuru baski endeksi olarak
belirlenmistir. Uygulamada calismalara bakildiginda Altintas ve Oz'lin (2007: s. 39) calismasinda Turkiye
orneginde 15 adet gosterge kullanmis ve bunlardan sanayi tretimi, sermaye cikisi, M2/Rezervler, GSMH, M1,
IMKB100 endeksi, 3 aylik mevduat faizi ve reel efektif déviz kurunun para krizlerini agiklamakta basarili oldugu
sonucu ortaya ¢lkmistir. Corsetti vd (1999: s. 3) ise 1997 Asya krizini degerlendirdikleri calismada toplam dretim,
yatirim gelirleri, verimlilik ve karlilk, toplam tasarruflar, enflasyon, disa aciklik, reel kurdaki deger kaybi ve politik
belirsizlik gdstergelerini degerlendirmislerdir. Eichengreen vd (1995: s. 4) 20 sanayilesmis Ulke verilerinden yola
cikarak sabit doviz kuru sisteminde ilan edilen doviz kuru ardindan doviz piyasasindaki volatiliteyi
degerlendirmislerdir. Esquivel ve Larrain (1998: s. 26) 30 llke icin 1975-1996 yillarini kapsayan ¢alismada probit
model kullanarak distk uluslararasi rezervlerin, para arzindaki blyumenin, dis ticaret ve Odemeler
dengesindeki sok bozulmalarin finansal krizlerde etkili oldugu sonucuna ulagsmislardir. Frankel ve Rose (1996:
s. 13) 105 gelismekte olan tlkenin 1971-1992 dénemi verileriyle ddviz krizlerini analiz etmislerdir ve parasal ve
mali soklari, 6demeler dengesini ve borg dizeylerini degisken olarak kullanmiglardir. Manasse vd (2003: s. 34)
ise 47 ulkenin 1970-2002 donemi verilerinden yola ¢ikarak yaptiklari calismada politik belirsizlikleri krizlerde
istatistik olarak anlaml bulmuslardir. Kruger vd (1998: 11) 19 Ulke ile yaptiklari ¢alismada kredi balonlarinin,
reel déviz kurundaki asin deger kayiplarinin ve zayif rezervlerin déviz kurundaki spekiilatif ataklarda etkili
oldugu sonucuna ulasmistir. Tudela (2001: 18) ihracattaki blyime ve ithalatta daha duisik blylimenin ve disa
acgikhigin kur ataklarini yumusattigini, reel efektif déviz kurundaki degisimin kur ataklarinda anlaml oldugunu
ve sermaye girislerinin kriz 5ngérmede anlamli oldugu sonucuna ulasmistir.

1998 yili calismasinda Kaminsky vd. kriz nedenlerini arastirirken kriz tanimi yapmislar ve olasi potansiyel 6nct
gostergeleri belirlemislerdir. Buna ek olarak da o©ncl gdstergelerin davranislarini irdelemislerdir ve
ortalamalarindan uzaklasan ve risk olusturan gostergelerin kriz sinyali performanslarini irdelemislerdir (1998: s.
3). Calisma, finansal krizler icin 24 aylik bir stirede 6ncl gostergelerin kriz sinyallerini takip ederken bu sire
bankacilik krizleri icin 12 ay olarak belirlenmistir. Kaminsky ve Reinhart (1999: s. 13) ise Meksika krizini
irdeledikleri calismasinda regilasyon sorunlarina dikkat cekmektedir ve elde ettikleri sonuclar finansal
serbestlesmenin kriz yaratmada etkili oldugu yonindedir. KLR modeli haricinde Kiimeleme Analizi, Dinamik
Faktor Modelleri, Kantitatif Finans Modelleri, Makine Ogrenimi, VAR Analizi ve Regresyon Modelleri yer
almaktadir. Bu calismada zaman serisi analizi cercevesinde Turkiye'de bagimli degisken déviz kuru baski
endeksi agiklanmaya calisilacaktir.

KLR calismasinin farkh varyasyonlar kullanilmakla beraber ilk calismalar déviz kuru baski endeksini (DBE), her
terim icin standart sapmalariyla agirliklandiriimis sekilde déviz kurundaki degisim ve rezervlerdeki degisim
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olarak kullanmistir. Sinyal yaklasim metodunda her gdstergenin performansini ve anlamhihgini élgmek tam
olarak mimkin degildir. Degiskenler arasi korelasyonun ihmal edilmesi ve her gdstergenin kriz lzerindeki
etkisinin hesaplanmasindaki gticlik nedeniyle KLR yaklasimi elestiriimektedir. Buna karsin bagimli degisken
olan doviz kuru baski endeksi gelistirilerek ekonometri modellerinde de kullanilmaktadir. Bu cercevede
calismada zaman serisi analizi kullanilacaktir.

Regresyon analizinin kullanilacagi bu ¢alismada bagimli degisken olarak Eichengreen vd digerlerin tarafindan
gelistirilen finansal baski endeksi (FBE) kullaniimistir. FBE hesaplamasinda déviz kuru ve rezervlere ek olarak
faizlerdeki degisim de eklenmekle birlikte her ¢ degisken istatistik olarak standartlastiriimistir.
Standartlastinima ydntemi ile birlikte U¢ degiskenin ortalamasi alinarak FBE elde edilmistir. Asadida
matematiksel olarak gdsterimi yer almaktadir.
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Denklem, istatistik olarak standartlastiriimis doviz kuru, faizler ve uluslararasi rezervlerin aritmetik ortalamasini
gOstermektedir.

Oncii géstergelerin belirli bir esigi gecip gecmemesi lizerine kurgulanan sinyal yaklagim modellerine ek olarak
regresyon modelleri 6ncli gostergeleri test etmek adina kullanilmaktadir. Ekonometri modellerinin yer
almasiyla birlikte EKK yontemiyle tahminler yapilirken baski endeksinin belirli bir esigi gecip gegmemesine gore
olusturulan nitel bagimli degisken ile logit model tahmini de yapilabilmektedir. Bagimh degiskenin belirli bir
degeri almasina yonelik olasiligin hesaplanmasinda olasilik modelleri kullanilabilir. Buna ek olarak bagimli
degisken FBE olmak tizere EKK kullaniimasi da miimkindur. Wooldridge (2012: s. 584) 6zellikle dogrusal olmak
Uzere olasilik modellerinin kullaniminin iki ana dezavantaji olduguna isaret etmistir; ilki tahmincilerden elde
edilebilecek yeni degerlerin sifirdan kiglk olmasi ve ikinci olarak da aciklayici degiskenin etkisinin sabit kabul
edilmesidir. Bunu ¢6zmenin bir yolu aciklayici degiskenlerinin karelerinin modele eklenmesi olabilir. Reset
testlerinin bu noktada yol gdsterici olacagi distndulebilir.

Calismada Eichengreen vd. calismasina hesaplanan finansal baski endeksi bagimli degisken olmak lzere EKK
yontemiyle tahmin gergeklestirilecektir. Dogrusal olasilik modellerinin iki uclu degerler kullanmasi ve tahmin
edilen degerlerden elde edilecek sonuglarda (0,1) araliginin disina ¢ikilmasi nedeniyle finansal baski endeksi
bagimli degisken olarak dogrudan kullanilacaktir. Turkiye'de veri frekansi ve gesitliligi artan iktisadi ve finansal
gostergeleri de icerecek sekilde kriz 6ncl gostergelerini belirlenmeye calisiimistir. Modelde 2011 - 2023
doneminde 156 aylik veri ile FBE bagimli degisken olmak Uzere, enflasyon, sanayi Uretimi, bankacilik sektori
sermaye yeterlilik orani, bankacilik sektérii 6z sermaye karliligi, M3 para arz, reel kesim giiven endeksi, BIST100
endeksi, ABD 10 yillik tahvil faizi, Brent petrol, uluslararasi rezervler, TCMB fonlama buykligi ve TCMB fonlama
faizi bagimsiz degisken olmak tzere EKK (en kiglk kareler) ydontemi ile dncli gostergelerin istatistik olarak
anlamliligini test etmeyi ve politika 6nermesi sunmayi amaclamaktadir. TCMB fonlama tutari ve fonlama faizinin
de modele dahil edilmesi nedeniyle calismanin zaman araligi daraltilmistir. Calismada ayrica uluslararasi
degiskenleri de dahil etmek Gizere ABD uzun dénem tahvil faizleri, 1980 itibariyle gelismekte olan krizlerde etkili
olan, Tirkiye'de de 2001 krizinde etkili olan faktorler arasinda sayilan petrol fiyatlari da eklenmistir.

Enflasyon gdstergesi olarak TUIK'in tiiketici fiyat endeksindeki yillik degisim orani kullaniimistir. Sanayi Gretimi
ise benzer sekilde sanayi Uretim endeksindeki yillik biyime esas alinmistir. Aylik degisimler mevsimsellik
iceriyor olmasi nedeniyle yillik degisim tercih edilmistir. Tlrkiye'de 2001 bankacilik krizi ve 2008 kdiresel finans
krizi, kriz tahminlerinde bankacilik sektorine iliskin verilerin de kullanilmasinda dncl olmustur. Bu cercevede
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bankacilik sektori sermaye yeterlilik orani ve 6z sermaye karliliklari verileri de modele bagimsiz degisken olarak
eklenmistir ve BDDK aylik bilten verileri kullanilmistir. Modele ikinci nesil krizlerde de atfedildigi sirece
beklentileri dahil etmek Gizere TCMB tarafindan aciklanan reel kesim giiven endeksi eklenmistir. Finansal krizlere
iliskin ana géstergelerden biri de ilgili Glkenin borsa endeksi olmustur. Bu cercevede Tiirkiye icin BIST100
endeksi de modele bagimsiz degisken olarak eklenmistir. Uluslararasi piyasalarda takip edilen ana
gostergelerden biri de ABD'de uzun vadeli tahvil faizleri olmustur. Ayrica gelismekte olan Glke krizlerinde ana
gerekgelerden biri olarak gosterilen ve paralelinde Tirkiye'de 2001 krizinde o6zellikle 6demeler dengesi
Uzerinde baski yaratan petrol fiyatlarindaki seyrin kontrol edilmesi tercihi nedeniyle Brent petrol fiyati dahil

edilmistir. Asagida degiskenlere iliskin tanim ve degerler yer almaktadir.

Bagimsiz Degisken

Tablo1: Model Degiskenleri ve Tanimlan
Tanim

d_enf Yillk enflasyondaki puansal degisim

I1_d_enf Yillik enflasyondaki puansal degisimin bir ddnem gecikmesi

sanuret Sanayi Uretim endeksindeki yillik degisim

d_banksyr Bankacilik sektéri sermaye yeterlilik oranindaki degisim
11_d_banksyr Bankacilik sektdri sermaye yeterlilik oranindaki degisimin bir donem gecikmesi
bankkaro Bankacilik sektori 6z sermaye karliligi

I1_bankkaro Bankacilik sektdri 6z sermaye karliligi bir donem gecikmesi
I2_bankkaro Bankacilik sektort 6z sermaye karliligi iki ddnem gecikmesi
odmdeng Aylik 6demeler dengesi (milyon dolar)

d_m3parzi M3 para arzindaki degisim (bin TL)

[1_d_m3parzi M3 para arzindaki degisimin bir donem gecikmesi (bin TL)

rkge Reel kesim gliven endeksi

d_bist100 BIST100 endeksindeki puansal degisim

d_abd10y ABD 10 yillik devlet tahvil faizindeki puansal degisim

d_brent Brent petrol fiyatindaki degisim

d_rezerv Uluslararasi rezervlerdeki degisim (bin dolar)

11_d_rezerv Uluslararasi rezervlerdeki degisimin bir donem gecikmesi (bin dolar)
d_tcmbfon TCMB aylik fonlama dizeyindeki degisim (bin TL)

I1_d_tcmbfon TCMB aylik fonlama dlizeyindeki degisimin bir gecikmesi (bin TL)

d_tcmbfonlamafaiz TCMB agirlikh fonlama faizindeki puansal degisim
I1_d_tcmbfonlamafaiz TCMB agirlikh fonlama faizindeki puansal degisimin bir donem gecikmesi

sabit terim sabit terim

Zaman serilerinde ve panel modellerde bagimsiz degiskenlerin duraganligi model sonuglarinin
glvenilirligi acisindan énemlidir. Bu cercevede serilere birim kok testi uygulanmis ve fark duradan seriler
belirlenmistir ve birinci farklari alinarak testler tekrar edilmistir. Birim kok testi icin Dickey-Fuller'in birim kok
test streci izlenmistir. Testin sifir hipotezi serinin birim kok icerdigini 6ne surerken alternatif hipotez ise serinin
birim kdék icermedigini 6ne siirmektedir. Asagida birim kok test sonuglari yer almaktadir.

82



Salih BARISIK Kriz Oncii Géstergeleri Tahmini: Tiirkiye Uzerine Degerlendirme

Tablo 2: Birim Kok Testleri Sonuglar

Test Sonug P Degeri

Degisken N .
Duzey Birinci Fark

enf 0,9739 |0,0000
sanuret 0,0000
banksyr 0,2396 |0,0000
bankkaro 0,0162
m3parzi 1,0000 |0,0000
odmdeng 0,0000
rkge 0,0001
bist100 1,0000 |0,0000
abd10y 0,5371 | 0,0000
brent 0,4397 |0,0000
rezerv 0,3518 0,0000
tcmbfon 0,0868 |0,0000
tcmbfonlamafaiz 0,9991 | 0,0001

Modelde tahminlerin alinmasi ardindan yapilacak testlerden biri de degisen varyans testleridir. Ekonometri
calismalarinda hata teriminin varyansinin bagimsiz degiskenlere gore farklilik géstermemesi beklenmektedir.
Eder hata teriminin varyansi bagimsiz degiskenlere gore degiskenlik gdsteriyorsa s6z konusu varyanslardan
elde edilen standart sapmalar ve nihayetinde test istatistiklerinin de gecerliligi sorgulanacaktir. Breusch-Pagan
tarafindan 1979'da gelistirilen degisen varyans testi sonuclari asagida yer almaktadir.

Tablo 3: Degisen Varyans Testi - Breusch Pagan

chi2(1) = 2,45 p=0,12
Breusch-Pagan testi sonucunda hesaplanan p degeri 0,12 olarak elde edilmistir. Teoride 0,05 anlamlilik degeri
altindaki degerler kabul edilmektedir. Buna karsin 0,05 teoride saglanmasi zor olmakla birlikte uygulamada 0,1
ve 0,15 anlamlilik diizeyindeki sonuglar da kabul edilebilmektedir.

Kurulan model ile ilgili bir test de otokorelasyon testidir. Modelde Durbin Watson'un otokorelasyon testi
kullanilmistir. Testte sifir hipotezi birinci dereceden otokorelasyon bulunmadigina isaret ederken alternatif
hipotez ise test sonucuna goére pozitif ya da negatif otokorelasyon oldugunu 6ne stirmektedir. DW test
istatistigi sonucu (22, 154) degerleri icin 1,84 olarak hesaplanmaktadir ve ilgili degerler kritik degerler ile
karsilastirildiginda otokorelasyon olmadigini gostermektedir. Model sonuclari asagida yer almaktadir;

Tablo 5: Model Tahmin Sonuglan

Standart

fbe Katsayi Hata t istatistik p degeri %95 Glven Aralig

d_enf 0,0277 0,0495 0,5600 0,5770 -0,0703 0,1257
I1_d_enf -0,0926 0,0454 -2,0400 0,0430 -0,1823 -0,0029
sanuret 0,0300 0,0159 1,8800 0,0620 -0,0015 0,0615
d_banksyr -0,7477 0,2772 -2,7000 0,0080 -1,2960 -0,1993
11_d_banksyr -0,4624 0,2785 -1,6600 0,0990 -1,0133 0,0886
bankkaro 0,0730 0,0267 2,7400 0,0070 0,0202 0,1259
I1_bankkaro -0,0496 0,0314 -1,5800 0,1170 -0,1118 0,0125
I2_bankkaro -0,0543 0,0241 -2,2500 0,0260 -0,1020 -0,0066
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odmdeng 0,0006 0,0000 1,3700 0,1720 -0,0003 0,0001
d_m3parzi 0,0058 0,0008 7,5100 0,0000 0,0043 0,0074
[1_d_m3parz -0,0023 0,0010 -2,3000 0,0230 -0,0043 -0,0003
rkge -0,0064 0,0248 -0,2600 0,7960 -0,5553 0,0427
d_bist100 -0,0013 0,0007 -2,0000 0,0480 -0,0026 0,0000
d_abd10y -0,1008 0,4900 0,2100 0,8370 -0,8685 1,0701
d_brent 0,0376 0,0191 1,9700 0,0510 -0,0002 0,0753
d_rezerv -0,0003 0,0000 -12,2400 0,0000 -0,0004 -0,0003
I1_d_rezerv 0,0000 0,0000 -1,6600 0,0980 -0,0001 0,0000
d_tcmbfon -0,0018 0,0028 -0,6600 0,5120 -0,0074 -0,0037
[1_d_tcmbfon -0,0070 0,0027 -2,5800 0,0110 -0,0124 -0,0016
d_tcmbfonlamafaiz -0,4177 0,1274 -3,2800 0,0010 -0,6697 -0,1658
I1_d_tcmbfonlamafaiz -0,4177 0,1274 -3,2800 0,0010 -0,6697 -0,1657
sabit terim 0,9882 2,5204 0,3900 0,6960 -3,9974 59738

Elde edilen sonuglara gére déviz kuru baski endeksinde cari enflasyon, ddemeler dengesi, reel kesim giiven
endeksi, ABD 10 yillik faizi, cari donem TCMB fonlama miktari ve sabit terim istatistik olarak gl¢li sekilde
anlamsiz ¢ikarken diger gostergeler ise anlamlidir. Enflasyondaki cari donem degisimi istatistik olarak anlamsiz
olmakla birlikte bir dénem gecikmeli olarak enflasyondaki degisimdeki 1 puanhk artis ddviz kuru baski
endeksini 0,09 puan asagi cekmektedir. Sonug iktisadi beklentilerle uyumlu degildir. Sanayi Uretiminde 1
puanlik artisin doviz kuru baski endeksini 0,03 puan yukari cekmektedir. Katsayi istatistik olarak anlamlidir fakat
iktisadi beklentiler ile uyumlu degildir. Bankacilik sektori sermaye yeterlilik oranindaki 1 puanlik artis cari ve bir
donem gecikmeli etkisiyle birlikte déviz kuru baski endeksini yaklasik 1,2 puan asagi cekmektedir. Katsayilar
istatistik olarak anlamhdir ve iktisadi beklentiler ile uyumludur. Bankacilik sektdri 6z sermaye karlihigindaki her
1 puanlk artis, cari dénem, bir ve iki ddnem gecikmeli olarak déviz kuru baski endeksini toplamda 0,03 puan
asagi cekmektedir. Karar istatistik olarak anlamli olmakla birlikte beklentiler ile uyumludur. Odemeler
dengesindeki her 1 milyar Dolar tutarindaki iyilesme déviz kuru baski endeksini 0,6 puan artirmaktadir. Katsayi
istatistik olarak %10 diizeyinde anlamsizdir.

Genis anlamda para arzi olan M3'teki degisimde gorilen her 100 milyar TL tutarindaki artis bir donem
gecikmesiyle birlikte doviz kuru baski endeksini toplam 0,4 puan yukari cekmektedir. Katsay istatistik olarak
anlamlidir ve beklentiler ile uyumludur. Reel Kesim Gliven Endeksi'ndeki her 1 puanlik artis, déviz kuru baski
endeksini 0,006 puan azaltmaktadir. Katsay! istatistik olarak anlamsizdir ve bu nedenle yorumlanmayacaktir.
BIST100 endeksindeki degisimde her 100 puanlk artis déviz kuru baski endeksini 0,1 puan azaltmaktadir.
BIST100'deki bir dénem gecikmenin ise istatistik olarak anlamsiz oldugu gériilmektedir. Cari déneme iligkin
katsayi ise istatistik olarak anlamlidir ve iktisadi beklentiler ile uyumludur. Brent petrol fiyatindaki degisimdeki
her 1 dolarlik artis doéviz kuru baski endeksini 0,03 puan artirmaktadir. Katsayi istatistik olarak anlamlidir ve
iktisadi beklentiler ile uyumludur. TCMB uluslararasi rezervlerindeki degisimin bir donem gecikmesi ile birlikte
her 1 milyar dolar artisi doviz kuru baski endeksini yaklasik 0,3 puan kadar azaltmaktadir. Katsayi istatistik olarak
anlamlidir ve iktisadi beklentiler ile de uyumludur. TCMB'nin API ile fonlama diizeyindeki degisimde her 100
milyon TL tutarindaki artis bir ay gecikme ile doviz kuru baski endeksini 0,7 puan azaltmaktadir. Cari donem
degeri istatistik olarak anlamli olmakla birlikte cari donem ve bir donem gecikme katsayilari beklentilerimiz ile
uyumlu degildir. TCMB fonlama faizindeki degisimdeki her 1 puanlik artis, cari dénem ve bir donem
gecikmesiyle birlikte doviz kuru baski endeksini yaklasik 0,8 puan azaltmaktadir. Katsay: istatistik olarak
anlamlidir ve beklentiler ile uyumludur.
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5. Sonug ve Degerlendirme

Turkiye ekonomisi icin 1994 krizi ilk finansal kriz olarak nitelendirilirken, 2001 krizi ardindan Tirkiye ekonomisi
icin yapisal kirilmalar meydana gelmistir. Serbest doviz kuru sistemine gecise ek olarak TCMB'nin bagimsizhgi,
BDDK'nin glclendirilmesi ve alinan regilatif onlemler kritik esik olarak gorilmektedir. 2008 krizi, diinya
ekonomisinde yasanan en buyuk finansal krizlerden biri olurken krizin gerekgeleri ve derin finansal piyasalarin
varligi da disinildigunde Tirkiye'ye etkisi nispeten sinirli kalmistir. Buna karsin 2008 krizinden olumsuz
etkilenen Turkiye ekonomisinde kriz sonrasi dénemde yiksek blylime, yiksek kredi blylimesi ve artan
odemeler dengesi agigini beraberinde getirmis ve finansal istikrar kavraminin édneminin artmasina neden
olmustur.

Gerek 2008 ABD krizi gerekse 2009'da Yunanistan ile baslayan ve sonrasinda Portekiz, irlanda, Ispanya, Italya'ya
sicrayan mali kriz kiiresel merkez bankalarinin distk faiz politikasini stirdirmelerine neden olmustur. 2013
yilinda ise Fed parasal gevsemenin sona erdirilecegini agiklamis ve gelisen (lkelerle birlikte Tirkiye icin de
finansal piyasalarda volatilite artmistir. 2018'de Rahip Brunson krizi ve ABD Baskani Trump'in Tirkiye'ye agik
mektubu ile derinlesen ABD — Turkiye gerilimi de Tirkiye piyasalari icin kisa vadede gorilen en buylk
baskilardan birini beraberinde getirmistir. Pandemi dénemini ise Tlrkiye ekonomisi icin salgin dénemi ve salgin
sonrasi donem olarak ayirmaktayiz. Salgin dénemi diinya ekonomilerinin geneli icin benzer gerekgelerle
yorumlamak mumkidndir. Buna karsin pandemi sonrasi kredi biiyimesindeki artis, negatif reel faiz ve kurda
gorulen ataklar neticesinde Turkiye ekonomisinde finansal kirilganhk artmustir.

Calisma, 2011-2023 donemi icerisinde doviz kuru baski endeksindeki finansal ve iktisadi degiskenlerin etkisini
olcmeyi ve sinamayl amaclamistir. Bagiml degisken FBE olmak (izere zaman serisi ile yapilan modellemede
alinan sonuclar; bankacilik sektérii sermaye yeterlilik orani, bankacilik sektérii 6z sermaye karliligi, BIST100
endeksi, uluslararasi rezervler, TCMB fonlama faizi ile déviz kuru baski endeksi arasinda anlamli ve negatif iliski
gozlemlenirken alinan sonuglar iktisadi beklentiler ile de uyumludur. Yine alinan sonuglar itibariyle Brent petrol
fiyati, M3 para arzi ve sanayi Uretimi ile doviz kuru baski endeksi arasinda anlamli ve pozitif bir iligki
go6zlemlenmektedir. Bu gercevede doviz kuru baski endeksini diisiirmenin, dolayisiyla Turkiye'de olasi finansal
krizlerin 6nline gecilmesinin araglar incelendiginde bankacilik sektoriiniin gliclendirilmesi, para arzindaki
blylmenin yavaslatilmasi ve uluslararasi rezervlerin artirilmasi gibi dnlemler 6nerilebilir. Uluslararasi degisken
olarak modele dahil edilen Brent petrol fiyati ise kriz ihtimalini artiran faktorler arasinda yer alirken alinan
sonuclar kiresel faizlerin istatistik olarak anlamli olmadigini géstermektedir. Bu ¢ercevede Tiirkiye'de krizlere
iliskin uygulanacak makro iktisadi ve makro ihtiyati tedbirler ele alindiginda bankacilik sektortine iliskin yeterlilik
oranlari ve 6z sermaye karlilhgi, uluslararasi rezervler ile birlikte para politikasinda siki durus tercih edilmelidir.
2001 krizinde petrol fiyatlarindaki oynaklik 6ddemeler dengesi agiklari yoluyla Tirkiye ekonomisinde kriz
nedenleri arasinda yer alirken ¢alismanin kapsadigi 2011-2023 dénemi icerisinde de DBE ile anlamli ve pozitif
bir iliski dikkat cekmektedir. Bu da dissal soklarin Tirkiye ekonomisinde kirilganlk yaratabilecegdi savini
desteklemektedir.
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