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Oz

Doviz piyasasi, bir iilke parasimin bagka bir iilke parasi ile iglem gordiigli piyasa olarak
tanimlanmaktadir ve bu piyasa farkli {ilkelerin para birimlerinin degistirildigi kiiresel pazar haline
gelmistir. Doviz krizi, doviz kurunun kisa bir siire boyunca 6nemli Ol¢lide deger kaybettigi bir
durumdur. Doviz krizleri hem teorik hem de ampirik olarak kapsamli bir ekonomik literatiire konu
olmustur. Bu nedenle, finansal piyasalar iizerindeki baski derecesini 6lgmek ve krizleri 6ngdrmek igin
sinyal yaklagimma gore endeksler olusturulmustur. Sinyal yaklasiminda, bir degiskenin bir krizden
onceki donemde belirli bir esik degerinin dtesine gegmesi durumunda krizin meydana gelebilecegi
konusunda bir erken uyart sinyali verdigi diisiiniilmektedir. Bu ¢alismanin ana amaci Kaminsky ve
Reinhart, (1999) tarafindan gelistirilen D6viz Piyasast Baski Endeksi’nin Ocak 1999 — Aralik 2019
doneminde Tiirkiye igin gegerliliginin aragtirilmasidir. Ayrica, DOviz Piyasast Baski Endeksi
kullanilarak finansal krizlere neden olabilecek oncii gostergelerin Logit model ile belirlenmesidir.
Model 7 istatistiki olarak anlamli ¢ikmustir ve de agiklama giicii istendigi gibi yiiksek olmustur.
Modelde yer alan degiskenlerden Borsa Istanbul 100 Getiri Endeksi (BIST), i¢ Bor¢ Stoku (IBS) ve
Yurtdis1 Yerlesiklerin Hisse Senedi Portfoyii (YYHSP) ile Déviz Piyasasi Baski Endeksi arasinda
anlamli bir iliski bulunmaktadir
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Index of Curreny Market Turbulance and Estimation of Crisis Indicators: Turkey Case
Abstract

The foreign exchange market is defined as the market where one country currency is traded in another
country currency, and this market has become the global market where the currencies of different
countries are exchanged. The currency crisis is a situation in which the exchange rate has significantly
depreciated over a short period of time. Currency crises have been the subject of a comprehensive
economic literature, both theoretically and empirically. Therefore, indices are created according to the
signal approach in order to measure the degree of pressure on financial markets and to predict crises.
According to the signal approach, it is thought that a variable gives a warning signal that a crisis may
occur if a variable goes beyond a certain threshold level in the period before a crisis. The main purpose
of this study to investigate the validity of the Index of Currency Market Turbulance developed by
Kaminsky and Reinhart (1999) for Turkey in the period January 1999 - December 2019. Also, leading
indicators causing financial crises in relation with the Index of Currency Market Turbulance are
determined using the Logit model. Model 7 is statistically significant and the explanatory power is high
as expected. There is significant relationship between Index of Curreny Market Turbulance and the
Borsa Istanbul 100 Return Index (BIST), Domestic Debt Stock (IBS) and the Stock Portfolio of Non-
Residents (YYHSP) in the model.
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Giris

Doviz piyasast, yatirimeilarin etkilesimlerini ve anlagsmalarini nasil, nerede ve ne zaman
kapatacaklari ile ilgili diizenlemelerini i¢eren bir yabanci para ticareti agidir. Doviz piyasasi,
yabanci para biriminin (Dolar, Euro veya Pound gibi) yerel para birimi ile islem gordiigii piyasa
olarak tanimlanmaktadir ve bu piyasa farkl iilkelerin para birimlerinin degistirildigi kiiresel
pazar haline gelmistir. DOviz piyasasi, modern bilgi ve telekomiinikasyon teknolojisi ile
oldukca entegre olan ve merkezi olmayan bir agdir. Bir para biriminin degeri doviz kuru
iizerinden baska bir para birimi ile karsilastirilmasiyla belirlenir. Doviz piyasasinda en ¢ok
islem goren baslica para birimleri Euro (EUR), ABD dolar1 (USD), Japon yeni (JPY), Ingiliz
sterlini (GBP) ve Isvicre frangidir (CHF). Uluslararas1 Doviz Piyasasi ise diinyanin dort bir
yaninda bulunan katilimcilarin farkli para birimlerini alip sattiklar1 bir pazardir. Katilimcilar
arasinda bankalar, sirketler, merkez bankalari, yatirnm ydnetimi firmalari, finansal riskten
korunma fonlari, perakende forex brokerleri ve bireysel yatirnmcilar bulunmaktadir. Doviz
piyasasi bir ekonomide ¢ok onemli roller oynamaktadir. Uluslararasi 6l¢cekte mal, hizmet ve
finansal araclarin fiyatlarinin karsilagtirilmasim ve para otoritelerinin doviz kuru ve para
politikalar1 izlemesini saglamaktadir. Ayrica, dis ticaretin gelismesine katkida bulunarak satin
alma giiciiniin belirli bir iilke ile yurt digindaki tilkeler arasinda aktarilmasina izin vermektedir.
Finansal kiiresellesmeyle birlikte i¢ ve dis finansal piyasalar birbirine baglanmis ve tek bir

kiiresel piyasa olusmustur.

Doviz krizi ise bir iilkenin para biriminin déviz degerine yonelik spekiilatif bir
saldiridir. Bu durum keskin bir deger diistikliigiine veya yetkilileri doviz rezervleri satmaya ve
para birimi savunmak i¢in i¢ faiz oranlarim yiikseltmeye zorlamaktadir. Doviz veya parasal
krizler, Ikinci Diinya Savasi sonrast dénemde biiyiik sanayilesmis iilkeler arasindaki Bretton
Woods anlagmasi doneminde ve 1970'lerin baglarindaki Bretton Woods’un ¢okiisiinden sonrada
uluslararasi para sisteminin bir 6zelligi olmustur. Doviz krizleri hem teorik hem de ampirik
olarak kapsamli bir ekonomik literatiire konu olmustur. Birinci nesil modellerde sabit bir doviz
kuru rejiminin ¢okiisii, siirdiiriilemez maliye politikasindan kaynaklanmaktadir. Klasik birinci
nesil modeller, Krugman (1979) ve Flood ve Garber (1984) modellerinden olugmaktadir. Birinci
nesil bir modelin temel bilesenleri, satin alma giicli paritesi, biitce kisitlamalari, agiklarin
zamanlamasi, para talebi fonksiyonu, hiikiimetin sabit déviz kurundan vazge¢cme kurali ve kriz
sonras1 para politikasi ile ilgili varsaymmlaridir. Ikinci nesil modeller genellikle kendi kendini
gergeklestiren beklentiler nedeniyle spekiilatif ataklarin meydana gelebilmesi igin birden fazla

denge sergilemektedir (Obstfeld, (1994), Obstfeld (1997), Velasco, (1996)). ikinci nesil
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modellerin mantig1; politika yapicilar para birimini savunmanin maliyetini ve faydalarin
tartarlar ve bunu yapmanin maliyetleri faydalar agarsa bir doviz kuru hedefinden vazgegmek
isterler. Ulkenin doviz kuru hedefini siirdiirmek isteyip istemedigine dair siiphelerle spekiilatif
bir para birimi saldiris1 gergeklesebilir ve basarili olabilir. Bunun nedeni, i¢ faiz oranlarinin
yiikseltilmesi gibi belirli bir doviz kuru seviyesini savunmak i¢in uygulanan politikalarin,
ekonomik faaliyeti ve / veya banka fonlama maliyetlerini artirarak savunma maliyetlerini de
artirabilmesidir. Daha yiiksek faiz oranlar1 zaten zayif i¢ istthdami veya bankacilik sektorii
kosullarin1 kétiilestirirse, spekiilatif bir saldir1 daha basarili olacaktir. Ugiincii nesil modellerin
tanimlanmasi daha zordur, ancak genellikle finansal piyasalardaki ve bankacilik sistemlerindeki
carpikliklarm parasal krizlere nasil yol agabilecegine odaklanir. Ugiincii nesil modeller
devaliiasyonlarla iliskili bilango etkilerini vurgulamaktadir. Temel diisiince, gelismekte olan
iilkelerdeki bankalarin ve firmalarin doviz cinsinden borg almalar1 ve yerel para biriminde borg
vermeleri nedeniyle bilangolarinda agik doviz pozisyon tasimalaridir. Bankalar ve firmalar bu
durumda kredi riski ile kars1 karstyadir. Ciinkii gelirler, fiyati doviz cinsinden degerlendirilen
takas dis1 mallarin tiretimiyle ilgilidir. Bankalar ve firmalar da kisa vadeli bor¢lanma ile uzun
vadeli projeleri finanse ettiklerinden likidite soklarina maruz kalmaktadir (Burnside, 2008).
Mishkin (1996), yiikiimliiliiklerinin biiyiik bir kism1 yabanci para cinsinden olan bankalarin
pozisyonunun, bir devaliiasyon meydana geldiginde daha da zayiflayabilecegini
savunmaktadir. Diger iiglincii nesil modeller, finansal serbestlesme ve 06zel sektor
yiikiimliiliklerinin hiikiimet garantilerinin krizlere yol agabilecek ahlaki tehlike ve
stirdiiriilemez mali agiklar iiretebilecegini vurgulamaktadir. Dooley (2000) ve Burnside vd.
(2004), bankacilik sistemine verilen Ortiik veya acik hiikiimet garantilerinin bankalar1 dis borg
almaya ve bankacilik sisteminin de saldirilara agik hale gelmesine yol actigin1 savunmaktadir.
Kirilgan bankacilik sektorii, buna karsilik, yerel faiz oranlarim yiiriiterek kuru savunma

gorevini zorlastirmakta ve sonunda yerel para biriminin ¢okmesine yol agabilmektedir.

Uluslararasi iktisatta imkansiz ii¢lii (bazen kutsal {i¢lii veya trilemma) ilkesine gore,
sermaye serbestce hareket edebildiginde, bir iilkenin ayni anda sabit veya yonetilen bir doviz
kuru ve bagmmsiz bir i¢ para politikas1, yani i¢ faiz oranlarmin kontrolii olamaz. Imkansiz
ticliiniin sonucu 1990'larin ii¢ biiylik parasal krizi olan 1992-93'teki Avrupa Para Sistemi'ne
(EMS) spekiilatif saldiri, 1994-95 Meksika pezosu krizi ve 1997-98 Asya krizidir (Glick ve
Hutchison, 2013) Asya'daki gelismeler, yatirimcilarin 6zellikle Rusya ve Tiirkiye basta olmak
tizere, kronik mali dengesizliklerle karakterize edilen diger gelismekte olan pazarlara olan

giiveni baltalamistir. Rusya’daki sikintilar 1999 baslarinda Brezilya'da bir para krizinin
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patlamasin1 ve Ozellikle Arjantin gibi diger Latin Amerika ekonomileri i¢in bazi olumsuz
bulasma etkilerini tetiklemistir. Diinyada yagsanan gelismeler ve makroekonomik sikintilar
nedeniyle Tiirkiye 2001 yilinda tekrar bir doviz krizi yasamistir. 2008°de yasanan kiiresel kriz
sonucunda kiiresel likiditenin bollagsmasi ile gelisen piyasalar rahatlamistir. Ancak, Tiirkiye

2018 yilinin 10 Agustosu’nda yeniden bir atakla karsilagmustir.

Doviz krizlerinin nedenlerini mali dengesizlikler, cari acik, doviz kurunun asiri
degerlenmesi, spesifik doviz kuru rejimlerinin rolii, bankacilik ve kurumsal sektorlerdeki
yapisal zayifliklar ve siyasi istikrarsizlar olusturmaktadir. Bir merkez bankasi tarafindan para
talebindeki artig1 asan hizda tedaviile para siiriiliiyorsa, olusan mali acik er ya da ge¢ resmi
rezervlerin tiikenmesine ve para biriminin ¢okmesine yol agmaktadir. Cari agik krizi, cari bir
hesabi kotiilestiren, dis rezervleri azaltan ve nihayetinde devaliiasyona yol acan fazla harcama
ve paranin agir1 degerlenme dongiisiinii icermektedir. D1s ortamdaki degisimler, yerel arz yonlii
soklar, politikaya bagli nedenler (6rnegin doviz kuru temelli enflasyonla miicadele programinin
simirh kredibilitesi), doviz kuru {lizerinde yukar1 yonlii baski yaratan biiyiik yabanci sermaye
girisi vb nedenlerle doviz kurunda asir1 degerleme olabilir (Sasin, 2001). 1995 — 1999
arasindaki krizler (Meksika, Tayland, Malezya, Kore, Filipinler, Endonezya, Rusya, Ukrayna
ve Brezilya) doviz kuru rejimlerinin 6rnekleridir ve bu rejimler parasal krizler yaratmistir. Asya
krizleri, Ozellikle biiyiik finansal sirketlerin ekonomiye hakim oldugunda uygun kurumsal
yOnetisimin 6nemini gdstermistir. Bankacilik ve kurumsal sektorlerdeki yapisal zayifliklar ve
siyasi istikrarsizliklar da krize sebep olmaktadir. Piyasa aracilar1 yetkililerin finansal sistemin
¢Okmesini Onleyeceklerini ve parasal genisleme ile sorunu c¢ozebileceklerini diigiiniirler. Bu
durum doviz kuru istikrarindan vazge¢meye gore daha yiiksek enflasyonun tercih edilmesi
anlamina gelmektedir. Bundan dolayi, yerli yatirimcilar bankalara kosmakta, mevduat
¢cekmekte ve sonra bu paray: giiglii bir para birimine doniistiirmektedir. Bu, doviz kuru lizerinde
bir baski olusturmakta ve genellikle devaliiasyona yol agmaktadir. Sonug olarak, bir bankacilik
krizine yol agarak kredi iliskilerini bozar, yerli sirketlerin konumunu kétiilestirir ve ekonomik
bir yavaslamaya neden olur. Bu nedenle, potansiyel kayiplar1 6nlemek i¢in, hiikiimetler keskin
bir devalilasyonu gergeklestirerek miimkiin oldugunca ¢abuk ekonomik diizelmeyi
se¢cmektedir. Bu senaryo en son 2000-2001 yilinda Tiirkiye'de goézlemlenmistir. Siyasi
istikrarsizlik/kirilganlik kavrami ¢ok ¢esitli durumlari igermektedir. Bunlar dis veya i¢ askeri
catigmalar gibi dramatik olaylar olabildigi gibi, bazi iilkelerdeki hiikiimetler ile yiiriitme ve
yasama organlar arasindaki c¢atisma gibi kronik anayasal sorunlari da icerebilmektedir

(Dabrowski, 2002). Doviz krizleri genellikle bankacilik krizleri gibi diger finansal krizlerle
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iliskilendirilir. Bu ikiz krizlerin ortaya ¢ikmasi, bir dizi nedensel kanala atfedilebilir: bir para
birimi krizine yol ac¢an bir banka krizi, bir banka krizine yol ag¢an bir para birimi krizi veya
ortak nedensellik (Akkaya ve Kantar, 2019). Doviz krizleri, yabanci sermaye girislerinin ani
durmasi, sermaye ¢ikislarindaki keskin artiglar ve egemen borg temerriitleri gibi diger finansal

krizlerle iligkilendirilebilir.

Ampirik literatliirde doviz krizleri i¢in farkli tanimlar kullanilmistir. Baz1 ¢aligmalarda
dar bir kriz tanimi1 kullanmaktadir, yani doviz kurunda énemli bir deger kaybiyla sonuglanan
basaril1 bir saldir1. Eichengreen vd. (1994), bir para birimi krizini belirli bir para birimine kars1
ani bir gliven azalmasi olarak tanimlamaktadir. Frankel ve Rose (1996), ise bir yilda para
biriminin nominal olarak en az ylizde 25'lik bir devaliiasyonu ve onceki yila gore de ylizde
10’luk bir diisiis olarak tamimlamaktadir. Milesi-Ferretti ve Razin (1998), yilizde 25 deger
diisiikligiine ek olarak, bir 6nceki yila gore devaliiasyon oraninda en az iki katina ve bir 6nceki
yil ylizde 40'm altinda bir orana ihtiya¢ duyan bir tanim kullanmaktadir. Kamin ve Rogers
(1996), doviz kuruna dayali istikrar politikalariin enflasyondaki diisiis siirecinin
hizlandirilmasinda yararli oldugunu, ancak bu durumun asir1 degerlenmis doviz kurlarina ve
biiylik cari agiklara yol acgtigim belirtmistir. Bu faktorler, doviz kurlarinin sabitlenmesini
zorlastirmaktadir. Enflasyonla miicadele programi uzadik¢a maliyeti yiikselecektir ve de siki
bir para politikasina daha fazla bagimlilik getirmektedir. Bu kosullar altinda, doviz kurunu
korumak i¢in sik1 bir para politikasi parasal tepki islevinde bir degisimi gerektirmekte ve bu da
ekonomiyi olumsuz soklara kars1 daha savunmasiz hale getirmektedir. Frenkel (1997) ayrica,
sermaye piyasalarinin genis oldugu diinyada, yanlis oranlarda sabitlemeyi saglayacak yeterli
resmi rezervin olmadigin1 ve ekonomiyi makroekonomik temellerdeki hatalardan
koruyabilecek doviz kuru politikast bulunmadiginmi vurgulamaktadir. Bununla birlikte, para
birimi krizleri genel olarak tahmin edilebilmektedir. Ekonometrik modellerin panel veya
iilkelerin kesitlerindeki tarihsel veriler kullamlarak krizler herhangi bir dogruluk derecesinde
ongorebilmektedir. Ancak, para politikanmin kriz riskine karsi olasi endojenligi krizlerin

ongoriilebilirligini de sinirlayabilmektedir.

Bazi1 calismalar doviz krizlerini agiklamak i¢in daha genis bir tanim olarak endeksler
kullanmaktadir. Endeksteki bir miktar esigin iizerindeki degisiklikler krizi temsil etmektedir.
Finansal piyasalar iizerindeki baski derecesini 6lgmek ve krizleri ongdrmek igin sinyal
yaklagimina gore olusturulmus Spekiilatif Basing Endeksi (Eichengreen, Rose ve Wyplosz,
1996), Doviz Piyasast Baski Endeksi (Kaminsky ve Reinhart, 1999), Bankacilik Sektori
Kirillganlik Endeksi (Kibritcioglu, 2003) ve Asir1 Risk Endeksi (Ural ve Balaylar, 2007)
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bulunmaktadir. Eichengreen vd. (1994), doviz kuru baski endeksinin (DBE) d6viz kuru, resmi
rezervler ve faiz oranindaki degisimlerin agirlikl bir ortalamasi olan yabanci para birimine gore
Olctlilmesi ile olusturulmasini 6nermistir. Kriz, DBE'nin asir1 bir degere ulagmasiyla, yani 6rnek
ortalamanin iizerinde standart sapmanin kati olarak tanimlanmaktadir. Doviz kuru baski
endeksindeki agirlik, bilesenlerin farkli dalgalanmalarindan kaynaklanir ve agirliklar her tilke
icin farklidir. Ornek ortalama ve temel standart sapma da iilkeler arasinda farklilastirilabilir.
Sinyal yaklagimina gore, bir degiskenin, bir krizden 6nceki donemde belirli bir esik seviyesinin
Otesine ge¢mesi durumunda bir krizin meydana gelebilecegi konusunda bir uyari sinyali verdigi
diisiiniilmektedir. Bu yaklasima, Kaminsky vd. (1998) énciiliik etmistir. Oncii gostergeler ic
makroekonomik degiskenler, dis sektor degiskenleri, kamu maliyesi, kiiresel degiskenler ve
kurumsal/yapisal degiskenler kategorilerine ayrilmistir. Erken uyari gostergelerini aragtirmanin
bir sonraki adimi degiskenlerin davranmislarim arastirmaktir. Ihracat, asir1 degerli reel efektif
doviz kuru, GSYIH biiyiimesinin yavaslamasi, genis paranin (M2) doviz rezervlerine ve hisse
senedi fiyatlarina yiiksek orani, bu degiskenlerin esik degerlerini astig1 sonraki yirmi dort ay
icinde bir para krizinin meydana gelebilecegine dair giivenilir sinyaller vermektedir. Endeksin
¢ikis noktasi, para birimine bir saldirt olmasi durumunda, doviz kurunun deger kaybetmesi veya

merkez bankasinin doviz kurunu desteklemek i¢in doviz satmasidir.

2008-2009 kiiresel mali krizi, birgok gelismis ve gelismekte olan ekonomilerin para
birimlerinde ciddi diisiislere yol agtigindan mali kriz donemlerini gozlemleme olasiligini
Olgmek icin kullanilan model olan erken uyari sistemlerinin performansini tasarlama ve
degerlendirme konusundaki ilgi tekrar canlanmistir. Agustos 2018’de Tiirkiye’de yasanan kur
atag1 ve son giinlerde Corona Virlisii nedeniyle uluslararas1 doviz ve hisse senedi piyasadaki
yogun oynaklik nedeniyle sinyal yaklasimi c¢aligmasinin yenilenmesinin faydali olacagi
diisiiniilmiistiir. Bu itibarla ¢alismanin ana amac1 Kaminsky ve Reinhart, (1999) tarafindan
gelistirilen Doviz Piyasas1 Baski Endeksi’nin (Index of Currency Market Turbulance) 1999 -
2019 doneminde Tirkiye i¢in gegerliliginin arastirilmas: ve Doviz Piyasast Baski Endeksi
kullamlarak finansal krizlere neden olabilecek oOncli gostergelerin Logit model ile

belirlenmesidir.
1. Literatiir Taramasi

Sinyal yaklagiminin temel dayanagi ekonominin finansal kriz Oncesinde farkl
davranmasi ve bu anormal davranigin tekrarlayan sistematik bir yapiya sahip olmasidir. Bu

anormal kalip, cok ¢esitli ekonomik ve finansal gostergelerin evriminde kendini géstermektedir.
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Sinyal yaklasimi temel olarak iki degiskenli bir yontemdir. Her degisken i¢in krizden 6nceki
donemdeki ortalama seviye (veya biiyime) sakin donemlerle karsilastirilmaktadir. Sinyal
yaklagiminin temelini Mundell (1960) olusturmaktadir. Mundell’in 6demeler dengesi modeli
yani, bir para birimini sabitleme yetenegi ile merkez bankasinin uluslararasi rezerv seviyesi
arasindaki karsilikl1 bagimlilig1 sinamaya yonelik modeli ilk girisimlerden birisidir. Doviz krizi
caligmalart iki ana gruba ayirilmaktadir. Birinci grup, parametrik (regresyon tabanli) ve
parametrik olmayan (kriz sinyali) c¢ikarimi1 Oneren ve farkli sinyal yaklagiminin
performanslarin1 degerlendiren c¢alismalar1 igermektedir. Sinyal yaklasimi c¢alismalari
literatiirde daha ¢ok kullanilmaktadir. Girton ve Roper (1977), para politikast ile ddemeler
dengesini kullanarak D6viz Piyasasi1 Baski Endeksi olusturmustur. Weymark (1995), Girton ve
Roper’in modeline teorik altyapi olusturmustur. Berg ve Pattillo (1998), ayrica bir probit modeli
kullanarak para krizlerini incelemistir ve ¢calisma Kaminsky ve arkadaslarinin (1998) cari hesap
ve M2'nin rezervlere oranla artirdigi veri ve kriz tammina dayanmaktadirlar. Eichengreen vd.
(1994), sinyal yaklasimi kullanarak Doviz Kuru Baski Endeksini olusturmustur. Bu calisma
diger aragtirmalara Onciiliik etmistir. Frankel ve Rose (1996), logit-probit modelini kullanarak
1971-1992 doneminde 105 gelismekte olan iilke {izerinde yaptig1 calismada 70 adet krizi 17
oncii gosterge ile incelemistir. Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1998), (KLR Modeli) mali
krizden Onceki donemlerde alisilmadik bir davranis sergileyen gostergeleri incelemistir.
Jakubiak (2000), Doviz Piyasast Bask1 Endeksinin bilesenlerini veya uzmanlar tarafindan para
krizi olarak kabul edilen 14 tarihi vakay1 incelemistir. Bussiere ve Fratzscher (2006), sakin
donemler, kriz donemleri ve kriz sonras1 donemler arasinda ayrim yapilmasina olanak taniyan
multinomial logit regresyon tabanli erken uyari sistemi gelistirmistir. Cok uluslu logit
modelinin, gelismekte olan piyasa ekonomilerindeki finansal kriz modeli olan binomial logit
modelden daha iyi tahmin etme egiliminde oldugunu gostermektedir. Beckmann vd. (2007),
Ocak 1970 ile Nisan 1995 arasindaki donemde 20 iilkeden olusan orneklemi kullanarak
parametrik ve parametrik olmayan erken uyari sistemlerini karsilagtirmaktadir. Comelli (2014),
ise 28 gelismekte olan piyasa ekonomisinde parasal krizler i¢in parametrik ve parametrik
olmayan erken uyar1 sistemlerinin performansim karsilagtirmis ve parametrik sistemlerin daha

iyi sonuglar verdigini bulmustur.

Tiirkiye’de sinyal yaklasimimin gecerliligini test eden ve gegerli oldugunu bulan ¢ok
sayida calisma bulunmaktadir (Gerni vd. (2005), Bozkurt ve Dursun (2006), Kaya ve Yilmaz
(2006), Altintag ve Oz (2007), Katircioglu ve Feridun (2011), Cakmak, (2013), Oztiirkler ve
Goksel (2013) Aver ve Altay,(2014), Gilindogan ve Akal (2017), Akkaya ve Kantar (2018),
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Akkaya ve Kantar (2019)). Sen (2006), 1980-2003 donemi i¢in Tiirkiye’deki doviz krizlerini
Kaminsky & Reinhart (1999) tarafindan gelistirilen Doviz Piyasast Baski Endeksi ile
arastirmustir. Cesmeci ve Onder (2008), ise sinyal yaklasimu ile birlikte yapisal model ve MRD
modeli kullanarak 1992 - 2004 donemini incelemis ve reel sektor giiven endeksi ile biitce
dengesi/GSYIH oraninin etkili oldugunu gérmiislerdir. Yokus ve Ay (2020), kur krizi tanim
kapsaminda karsilagtirmali bir analiz yapmis ve Tiirkiye ekonomisine 6zgii kur krizi
tanimlamas1 Onermistir. Doviz Piyasas1 Baski Endeksi kullanarak para birimi krizi tanimina
uyan krizin 2018'in {igiincii ¢ceyreginde meydana geldigini bulmuslardir. Ayrica, Almahmood,

Munyif ve Willett (2018) modelinin en iyi agiklamay1 sagladigim belirtmiglerdir.

Ikinci grubu ise kriz vakalar ile &ncii gostergeler veya makroekonomik gostergeler
arasindaki iliskiyi Logit-Probit modeller ile inceleyen calismalar olusturmaktadir. Sen (2006),
Tiirkiye’deki doviz krizlerini Kaminsky & Reinhart (1999) tarafindan gelistirilen Doviz
Piyasas1 Baski Endeksi ile Logit-Probit model ile arastirmis ve diisiik biiylime, uluslararasi
rezervler, enflasyon ve yiiksek faiz oran1 anlamli bulunmustur. Ayrica, ithalat, ihracat ve reel
doviz kurunun etkisi bulunmamaktadir. Ar1 ve Cergibozan (2016), ise Tiirkiye ekonomisinde
1990 - 2013 doénemini logit model ile analiz etmisler ve 2 standart sapma ile yasanan kur

krizlerini tespit ederek endeksin gecerliligini belirlemislerdir.
2. Veriler ve Yoéntem

Bu calismanin amaci Kaminsky & Reinhart (1999) tarafindan gelistirilen Doviz
Piyasas1 Baski Endeksi’nin (DPBE) Tiirkiye’de gecerliliginin test edilmesi ve krizlerin
tahmininde kullanilmasidir. Ayrica, DPBE ile se¢ilmis makroekonomik ve finansal

gostergelerle olan iligkisinin belirlenmesi amag¢lanmistir.

Kaminsky & Reinhrt (1999), tarafindan gelistirilen Doviz Piyasas1 Baski Endeksi doviz
kurlar1 ve rezervlerdeki agirlikli ortalama degisikliklere gore olusturulmaktadir ve asagida
gosterilen formiil ile hesaplanmaktadir. Formiildeki degiskenler, ABD Dolari/Tiirk Lirast

(TRL) nominal doviz alis kuru (K) ve uluslararasi rezervlerdeki (R) degisimleridir.

DPBE = AK/K — [(?) x(AR/R)]
R

AK/K: ABD Dolart/TRL Kuru (K) degisimleri
AR/R: Uluslararast Rezervlerin (R) degisimleri
o : Standart Sapma
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Glick ve Hutchison (2001, 2005) ve Glick vd. (2006) iki standart sapma esigini
kullamirken Kaminsky ve Reinhart (1999) ve Kaminsky vd. (1998) 2.5 ve 3 standart sapma esigi

kullanmigtir. DPBE'nin 2.5 standart sapmay1 asmas1 durumunda bir kriz ortaya ¢ikmaktadir.

DPBE > p + 2,56 ise kriz var

Ocak 1999 — Aralik 2019 donemine ait ABD Dolari/TRL déviz alis kuru ve uluslararasi
rezervlere ait geyreklik veriler kullanilarak ve yukaridaki formiile gére Tiirkiye i¢in olusturulan

Doviz Piyasast Baski Endeksi’nin degisimleri Sekil 1°de gdsterilmistir.

Sekil 1. D6viz Piyasasi1 Baski Endeksi degisimleri

Doviz Piyasasi Baski Endeksi

Sekil 1°deki Doviz Piyasasi Baski Endeksi degisimleri incelendiginde; bu endeksin
Tirk ekonomisinin yasadigi 2001 krizini ve 2008 yilinda Amerika’da baslayan ve biitiin
ekonomileri etkileyen kiiresel krizi gosterdigi goriilmektedir. 2013 yilinda Amerika Merkez
Bankasi Baskani Bernanke’nin parasal genislemenin sonuna gelindigi ve hatta parasal
daralmaya gecilmesi gerektigi agiklamasindan sonra Tiirk ekonomisinin Krizden etkilenmeye
basladig1 goriilmektedir. Doviz Piyasasi Baski Endeksi, 15 Temmuz Darbesi, 10-12 Agustos
2018 tarihinde yasanan kur krizi ve sonrasindaki ekonomik daralmayi da agiklamaktadir. Bu

itibarla Doviz Piyasas1 Baski Endeksi’nin Tiirkiye’de gecerli oldugu sonucuna varimstir.
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Doviz Piyasas1 Bask1 Endeksi’nin krizlere 6ncii bir gosterge olarak kullanilabilmesi i¢in
bir esik degerin belirlenmesi gerekmektedir. Literatiirde kullanilan D&viz Piyasast Baski

Endeksleri (DPBE) ve bu endekslerin esik deger odlgiitleri Tablo 1°de sunulmustur.

Tablo 1. Doviz Piyasasi Baski Endeksleri (DPBE)

Cahsmalar DPBE (EMPI) Formiilii Kriz Esik Degeri
Eichengreen, Rose ve Wyplosz (1996) EMP] = Ae _i(g_ ARUS)
%€ og\R Ry 1,5 ¢ DPBE

1
+EA(1—1US)

eR
EMP*'=9—S=—1_Q(W %3, %5, %7
Milesi-Ferretti ve Razin (2000) e 1—nm e
EMPI = %ae — 22208
= %Ae — ——
Edison (2003) Or 2,50 DPBE
) A%RER Ai  A%R
Bussiere ve Fratzscher (2002) EMPI = - +;L_— o 2 o DPBE
EMPI = erav—e: 1|1+ i{
Kumar, Moorth ve Perraudin (2003) o [ e, ] 1+,
% 5, %10, %15
Ae o, AR
EMPL=-—7"F
> R
Licchetta (2009)
2,5 0 DPBE
EMPI — Ae o AR 4 oAl
Candelon, Dumitrescu ve Hurlin (2014) e orR o;
2 o DPBE
AR (i—1))
Bucevska (2015) EMPI = Ae -t
BP0 5 5DPBE
EMPI = A%RER A%R
Art ve Cergibozan (2016) ORER IR 2 0 DPBE
Kaminsky vd. (1998),-Kaminsky ve Reinhart agpg — A€ FeAR 503 DPBE
(1999;1998), Nakatani (2018) e oriR
EMPI = A%e A%R + A%i
Almahmood, Munyif ve Willett (2018) = o o | o gg’BZE"e 30

R: doviz rezervleri, e: nominal doviz kuru, i: faiz orani, if: dis diinya faiz orani, Q: para tabani ¢arpani

M2: genis para arzi, 7: faizlerin para talebine yar1 elastikiyeti, 7: kredi genislemesi.
V: Faiz déneminin sonu e°: glge kur

Kaynak: Yokus ve Ay, 2020:11
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Doviz piyasasi Baski Endeksi’nin mutlak deger olarak grafigi ve onerilen esik deger

Sekil 2°de gosterilmistir.

Sekil 2. Doviz Piyasasi Baski Endeksi esik degeri

7

1999-Q2 1
2000-Q1
2000-Q4
2001-Q3
2002-Q2
2003-Q1 7
2003-Q4
2004-Q3
2005-Q2
2006-Q4
2007-Q3
2008-Q2 -
2011-Q2
2012-Q1
2012-Q4
2013-Q3
2014-Q2
2015-Q1
2015-Q4
2016-Q3
2017-Q2
2018-Q1

Glick ve Hutchison (2001, 2005) ve Glick vd. (2006) Doviz Piyasasi Baski Endeksi’nin
esik degerini iki standart sapma olarak belirlemislerdir. Tiirkiye i¢in yapilan ¢calismalarda Doviz
Piyasas1 Baski Endeksinin esik degeri, 1990 - 2013 donemi i¢in Ar1 ve Cergibozan (2016)
tarafindan ortalamanin 2 standart sapmasi ve 2006 - 2018 donemi i¢in Yokus ve Ay (2020)
tarafindan ortalamanin 3 standart sapmasi olarak bulunmustur. Sekil 2’ye gore, Ocak 1999 —
Aralik 2019 donemindeki veriler baz alinarak Tiirkiye i¢in DPBE’nin esik degerinin
ortalamanin 2 standart sapma olarak belirlenmesi uygundur. 2 standart sapma Glick ve
Hutchison (2001, 2005), Glick vd. (2006) ve Ar ve Cergibozan (2016)’nin sonuglari ile de

uyumludur.

Bu ¢aligmanin bir diger amaci da krizlerin tahmininde Dviz Piyasast Baski Endeksi’nin
kullamlabilmesi i¢in ncii gostergelerin Logit model ile belirlenmesidir. Bu amagcla krizi tahmin
etmek icin Ocak 2002 — Aralik 2019 dénemine ait 18 adet makroekonomik ve 9 adet finansal
olmak iizere 27 adet degisken kullanilmistir (Tablo 2).
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Tablo 2. Degiskenler ve Degiskenlerin Kisaltmalari

Kisaltma Degisken Kisaltma Degisken
DPBE  Doviz Piyasast Baski Endeksi NHN Net Hata Noksan
GOLD  Altin Fiyat1 (Gram) NUR Net Uluslararast Rezervler
BIST Borss Istanbul 100 Getiri PY Portfoy Yatirimlar
BSKH  Bankacilik Sektorii Kredi Hacmi RDK Reel Doviz Kuru
CA Cari Agik SUE Sanayi Uretim Endeksi
DTD Dis Ticaret Dengesi TFE Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi
DY Dogrudan Yatirimlar TL MEV  TL Mevduat Faiz Oran1 (Aylik)
ENF Enflasyon Orani TUIKTGE Tiketici Giiven Endeksi
IBS i¢c Borg Stoku USD KUR ABD Dolari/TL Alis Kuru
IHRITH Thracatin ithalat: Karsilama Orani ILr:CSig( ABD Dolar Endeksi
IHR Ihracat USD 10Y  ABD 10 Yillik Tahvil Faizi
Imalat Sanayi Kapasite Kullanim
IKKO  Oram VIX Oynaklik Endeksi
_ Yurtdisi Yerlesiklerin Hisse Senedi
10 Igsizlik Orani YYHSP Portfoyii
ITH ithalat

BIST-100 Getiri Endeksi, TUIK Tiiketici Giiven Endeksi verileri kurumlarin kendi
internet sitelerinden, diger veriler ise T.C. Merkez Bankasinin Elektronik Veri Dagitim

Sistemi’nden elde edilmistir.
3. Uygulama ve Bulgular

Arastrma 1.216 adet aylhk gozlem ile Ocak 2002 - Aralik 2019 ddnemini
kapsamaktadir. Arastirmada segilen verilerin aylik oransal degisimleri, yani bir 6nceki aya gore
degisim oranlar1 kullanilmistir. Aragtirmada Frankel ve Rose (1996), tarafindan kullanilan logit-
probit modeli temel alinmistir. Bagimli degisken olan Doviz Piyasas1 Baski Endeksi nitelik
degiskeni olarak ikili (binary 1 veya 0) kodlanmig verileri igerdiginden iligki analizi igin
Lojistik Regresyon (logit) Modeli secilmistir. Logit modeller probit modeller ile benzer

sonuglar vermektedir.

Logit Model’de bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek korelasyon olmamasi
gerekmektedir DOviz Piyasasi Baski Endeksi ve segilen degiskenler arasinda genellikle diistik
korelasyon bulunmaktadir. ABD Dolari/TRL Kuru ile 0,7781, Net Uluslararas1 rezervler ile —
0,7906, Borsa Istanbul 100 Getiri Endeksi ile — 0.4125 ve Yurtdis1 Yerlesiklerin Hisse Senedi
Portfoyii ile — 0.4963 ile yiiksek ve beklenen yonde korelasyon bulunmustur.

Finans ve ekonomi ¢aligmalarinda zaman serileri duragan olmalidir. Duragan olmayan

seriler sahte regresyona ve yaniltici sonuglara neden oldugundan birim kok tagimamalidir. Bu

78



calismada, Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen Artirilmig Dickey-Fuller (ADF) birim

kok testi uygulanmaistir.

Tablo 3. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

t-istatistik ~ Olasihk 1. Fark  Olasihik t-istatistik  Olasithk 1. Fark  Olasihik

DPBE -6,887508 0.0000 NHN -14,70633  0.0000

ALTIN  -11,99758 0.0000 NUR -12,59848  0.0000

BIST -15,83596 0.0000 PY -14,60133  0.0000

BSKH -5,715547 0.0000 RDK -11,65429  0.0000

CA -12,82229 0.0000 SUE -3,127387  0.0261  -11,199 0.0000
DTD -13,68958 0.0000 TFE -8,507315  0.0000

DY -11,47821 0.0000 TL MEV -7,074101  0.0000

ENF -14,81681 0.0000 TUIKTGE -13,64718  0.0000

IBS -12,29126 0.0000 USD Kur -10,7572 0.0000

IHRITH -4,105716 0.0012 USD Ind. -14,92872  0.0000

IHR -14,80278 0.0000 UsD 10Y -14,68521  0.0000

IKKO -18,32409 0.0000 VIX -17,38478  0.0000

10 -3,084696 0.0293 -11,743  0.0000 YYHSP -13,28689  0.0000

ITH -2,709257 0.0742  -10,262  0.0000

Issizlik Oran1 (10), Ithalati Hacmi (ITH) ve Sanayi Uretim Endeksi (SUE) haric
serilerin % 1 anlamhilik diizeyinde birim koke sahip olmadigi, yani duragan oldugu
goriilmektedir (Tablo 3). Duragan olmayan degiskenler birinci farkta duraganlagmaktadir ve

duraganlastirma i¢in gerekli doniistimler yapilmistir.

Arastirma modeli olarak se¢ilen lojistik regresyon analizinin amaci, bagimli degisken
ile anlaml iligkiyi tahmin edebilecek en iyi modeli bulmaktir. Lojistik regresyon, dogrusal
regresyon ve en kiiciik kareler yonteminin dogrusallik, normallik, otokorelasyon, degisen
varyans ve c¢oklu dogrusal baglanti varsaymmlarim igcermemektedir. Calismada bagimsiz

degiskenler gruplandirilarak 7 adet model olusturulmus ve logit modeli ile analiz edilmistir.
Model 1. Yavas hareket eden makroekonomik gostergeler modeli

Model 1’de yavas haraket eden ve etkileri uzun déonemde goriilen Enflasyon Orani
(Enf), Issizlik Oram (I0), Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani (IKKO), Sanayi Uretim
Endeksi (SUE) ve Dogrudan Yatirimlar (DY) degiskenleri yer almistir. Model 1 istatistiki
olarak anlamsiz (Prob (LR statistic): 0.706367) ¢cikmustir.
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Tablo 4. Model 1 Sonuglart

Degiskenler Katsay1 Std. Hata z-istatistik Olasilik

DIO 0.534915 0.856165 0.624780 0.5321

ENF 0.006866 0.009621 0.713641 0.4754

IKKO -8.308905 4.458711 -1.863522 0.0624
DSUE -0.398978 0.657903 -0.606439 0.5442
DY -0.001956 0.002556 -0.765227 0.4441

C -1.973220 0.165745 -11.90518 0.0000

Olasilik (LR statistic) 0.706367

Model 2. Hizh hareket eden makroekonomik gostergeler modeli

Model 2°de hizl1 haraket eden ve etkilerini kisa donemde gosteren Bankacilik Sektorii
Kredi Hacmi (BSKH), i¢ Bor¢ Stoku (IBS), Dis Ticaret Dengesi (DTD) ve Net Uluslararasi
Rezervler (NUR) degiskenleri yer almistir. Model 2’°de istatistiki olarak anlamli (Prob (LR
statistic): 0.003037) ¢ikmisti. Modelde yer alan degiskenlerden Bankacilik Sektorii Kredi
Hacmi (BSKH) ve I¢ Borg Stoku (IBS) ile Déviz Piyasasi Baski Endeksi arasinda anlaml1 bir
iligki bulunmaktadir. Ancak, modelin acgiklama giicii diisiik ¢ikmistir (McFadden R-squared:
0.290196).

Tablo 5. Model 2 Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata z-istatistik Olasilik

BSKH 28.50926 12.82919 2.222218 0.0263

IBS 95.25213 32.51525 2.929460 0.0034

DTD 0.200902 0.464105 0.432881 0.6651

NUR 3.967362 13.40355 0.295993 0.7672

C -5.927632 1.082540 -5.475671 0.0000
McFadden R-squared 0.290196
Olasilik (LR statistic) 0.003037

Model 3. Dis ticaret ve édemeler dengesi pozisyonlart modeli

Model 3’de dis ticaret ve ddemeler dengesi pozisyonlarini gdsteren Ithalat Hacmi (ITH),
Thracat Hacmi (IHR), Cari Acik (CA) ve Net Hata ve Noksan (NHN) degiskenleri yer almustr.
Model 3’de istatistiki olarak anlamsiz (Prob (LR statistic): 0.518904) ¢ikmuistir.
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Tablo 6. Model 3 Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata z-istatistik ~ Olasilik
DITH 1.020580 0.955380 1.068245 0.2854
IHR -2.881270 2.106186 -1.368004 0.1713
CA 0.033126 0.039707 0.834252 0.4041
NHN -0.003354 0.011094 -0.302351 0.7624
C -1.949833 0.199683 -9.764618 0.0000
Olasilik (LR statistic) 0.518904

Model 4. Finansal gostergeler modeli

Model 4°de finansal gostergeler olarak Altin Fiyat1 (ALTIN), Borsa Istanbul 100 Getiri
Endeksi (BIST), Portfoy Yatirimlar1 (PY'), Reel D6viz Kuru (RDK), Tiirk Lirast Mevduat Faizi
(TLMEV) ve Yurtdist Yerlesiklerin Hisse Senedi Portfoyii (YYHSP) degiskenleri yer almustir.
Model 4 istatistiki olarak anlamli (Prob (LR statistic): 0.000134) ¢ikmistir. Modelde yer alan
degiskenlerden Borsa Istanbul 100 Getiri Endeksi (BIST) ve Yurtdis1 Yerlesiklerin Hisse
Senedi Portfoyli (YYHSP) ile Doviz Piyasast Baski Endeksi arasinda anlamli bir iligki

bulunmaktadir. Modelin agiklama giicti yeterli ¢gikmistir (McFadden R-squared: 0.472366).

Tablo 7. Model 4 Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata z-istatistik Olasilik

ALTIN 3.151758 12.53010 0.251535 0.8014

BIST 23.67195 6.063692 3.903884 0.0001

PY 0.000398 0.051353 0.007741 0.9938

RDK -7.692277 18.35389 -0.419109 0.6751

TLMEV -5.657230 10.20780 -0.554207 0.5794

YYHSP -25.26059 8.335403 -3.030518 0.0024

C -5.482832 0.979682 -5.596543 0.0000
McFadden R-squared 0.472366
Olasilik (LR statistic) 0.000134

Model 5. Endeksler modeli

Model 5°de endeks gostergeleri olarak Borsa Istanbul 100 Getiri Endeksi (BIST),
Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TFE), TUIK Tiiketici Giiven Endeksi (TUIKTGE), Oynaklik
Endeksi (VIX) ve Reel Doviz Kuru Endeksi (RDK) degiskenleri yer almistir ve Model 5
istatistiki olarak anlamli (Prob (LR statistic): 0.027622) c¢ikmustir. Modelde yer alan
degiskenlerden Borsa Istanbul 100 Getiri Endeksi (BIST) ve Reel Doviz Kuru Endeksi (RDK)
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ile Doviz Piyasas1 Bask1 Endeksi arasinda anlamli bir iliski bulunmaktadir. Modelin agiklama

giicli diisiik ¢ikmuistir (McFadden R-squared: 0.203660).

Tablo 8. Model 5 Sonuglari

Degisken Katsay1 Std. Hata z-istatistik Olasilik
BIST 12.92079 4.999035 2.584656 0.0097
TFE 0.977761 38.49630 0.025399 0.9797
TUIKTGE -9.440489 11.81269 -0.799182 0.4242
VIX 0.661657 1.869622 0.353899 0.7234
RDK -27.60419 11.01703 -2.505594 0.0122
C -4.445444 0.704086 -6.313783 0.0000
McFadden R-squared 0.203660 Mean dependent var 0.032407

Olasilik (LR statistic) 0.027622

Model 6. Yurtdisi gostergeler modeli

Model 6’da yurtdis1 gdstergeleri olarak 10 yillik Amerika Birlesik Devletleri (ABD)
Tahvil Faizi (USD10Y'), ABD Dolary/Tiirk Liras1t Doviz Kuru (USDKUR), ABD Dolar Endeksi
(USDINDEX), Oynaklik Endeksi (VIX) ve Net Uluslararas1 Rezervler (NUR) yer almistir ve
Model 6 istatistiki olarak anlamli (Prob (LR statistic): 0.030209) ¢ikmistir. Modelde yer alan
sadece Net Uluslararasi Rezervler (NUR) degikeni ile Doviz Piyasas1 Baski Endeksi arasinda
anlamli bir degiskenlerden iligski bulunmaktadir. Ancak, modelin agiklama giicti diisiik ¢ikmistir
(McFadden R-squared: 0.250719).

Tablo 9. Model 6 Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata  z-istatistik Olasilik
usD10Y 1.303567 3.395115 0.383954 0.7010
USDKUR 7.865296 9.437961 0.833368 0.4046

USDINDEX 28.25606 22.90134 1.233817 0.2173

VIX -4.156570 2.627565 -1.581910 0.1137

NUR 43.34637 18.87811 2.296117 0.0217

C -4.795385 0.855696  -5.604075 0.0000
McFadden R-squared 0.250719
Olasilik (LR statistic) 0.030209
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Model 7. Anlaml degiskenler modeli

Model 7°de denenen modellerde anlamli ¢ikan Borsa Istanbul 100 Getiri Endeksi
(BIST), Bankacilik Sektérii Kredi Hacmi (BSKH), I¢c Borg Stoku (IBS), Reel Déviz Kuru
Endeksi (RDK), Net Uluslararasi Rezervler (NUR) ve Yurtdisi Yerlesiklerin Hisse Senedi
Portfoyii (YYHSP) degiskenleri yer almistir. Model 7 istatistiki olarak anlamli (Prob (LR

statistic): 0.000005) ¢ikmistir ve de agiklama giicii istendigi gibi yiiksek olmustur (McFadden
R-squared: 0.561995). Modelde yer alan degiskenlerden sadece Borsa Istanbul 100 Getiri
Endeksi (BIST), I¢ Borg Stoku (IBS) ve Yurtdis1 Yerlesiklerin Hisse Senedi Portfoyii (Y YHSP)

ile D6viz Piyasas1 Baski Endeksi arasinda anlamli bir iligki bulunmaktadir.

Tablo 10. Model 7 Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata z-istatistik Olasilik

BIST 22.87224 7.245188 3.156888 0.0016

BSKH 28.77939 22.17076 1.298078 0.1943

IBS 88.70217 40.95484 2.165853 0.0303

NUR -3.398318 23.28863 -0.145922 0.8840

RDK 6.178151 18.01769 0.342894 0.7317

YYHSP -27.53819 9.412035 -2.925848 0.0034

C -7.345939 1.691939 -4.341727 0.0000
McFadden R-squared 0.561995
Olasilik (LR statistic) 0.000005

Degiskenler arasindaki kisa siireli iliskiyi belirlemek i¢in Granger nedensellik testi

uygulanmistir. Bu test iligkilerin yonii hakkinda bilgi vermektedir. Doviz Piyasasi Baski

Endeksi ile degiskenler arasindaki nedensellik testi sonuglar1 Tablo 11'de sunulmaktadir.
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Tablo 11. Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Cift Yonlii Granger Nedensellik Testi
Degiskenler F-istatistik | Olasihk | Degiskenler F-istatistik | Olasihk
ALTIN-DPBE 2.50128 0,0844 | NHN - DPBE 0.51489 0,5983
DPBE - ALTIN 0.23249 0,7928 | DPBE - NHN 0.23979 0,7870
BIST - DPBE 3.26995 0,0400 | NUR - DPBE 3.02488 0,0507
DPBE - BIST 0.60347 0,5479 | DPBE - NUR 1.29089 0,2772
BSKH - DPBE 2.20507 0,1128 | PY - DPBE 0.02800 0,9724
DPBE - BSKH 5.17495 0,0064 | DPBE - PY 0.54663 0,5797
CA-DPBE 0.03195 0,9686 | RDK - DPBE 1.55987 0,2126
DPBE - CA 0.25349 0,7763 | DPBE - RDK 0.02170 0,9785
DTD - DPBE 0.94550 0,3901 | SUE - DPBE 0.34280 0,7102
DPBE - DTD 0.27325 0,7612 | DPBE - SUE 0.28860 0,7496
DY - DPBE 0.93948 0,3925 | TFE - DPBE 0.14251 0,8673
DPBE - DY 3.01944 0,0510 | DPBE - TFE 9.32109 0,0001
ENF - DPBE 0.75603 0,4708 | TL MEV - DPBE 1.10094 0,3345
DPBE - ENF 0.53777 0,5849 | DPBE - TL MEV 20.9401 5.E-09
IBS - DPBE 0.06854 0,9338 | TUIKTGE - DPBE 2.65893 0,0724
DPBE - iBS 0.56450 0,5695 | DPBE - TUIKTGE 2.72536 0,0679
[HR - DPBE 0.36606 0,6939 | USD 10Y - DPBE 0.31301 0,7316
DPBE - iHR 1.50832 0,2237 | DPBE - USD 10Y 2.49929 0,0846
[HRITH - DPBE 0.63941 0,5286 | USD INDEX - DPBE 1.81419 0,1655
DPBE - IHRITH 1.32449 0,2682 | DPBE - USD INDEX 0.11891 0,8879
IKKO - DPBE 1.77961 0,1713 | USD KUR- DPBE 3.21313 0,0422
DPBE - iIKKO 1.46073 0,2344 | DPBE - USD INDEX 0.38856 0,6785
io - DPBE 3.12884 0,0458 | VIX - DPBE 2.47563 0,0866
DPBE - iO 0.06631 0,9359 | DPBE - VIX 0.03095 0,9695
ITH - DPBE 0.99048 0,3731 | YYHSP- DPBE 11.6415 2.E-05
DPBE - iTH 402049 0,0193 | DPBE - YYHSP 1.04098 0,3549

Tablo 11'deki sonuglara gore, Issizlik Orani (I0), Net Uluslararas1 Rezervler (NUR),
ABD/TRL Déviz Alis Kuru (USDKUR), Yurtdist Yerlesiklerin Hisse Senedi Portfoyi
(YYHSP) ve Borsa Istanbul 100 Getiri Endeksi’nden Déviz Piyasasi Bask1 Endeksi’ne dogru

tek yonlii Granger nedenselligi bulunmaktadir. Baska bir ifadeyle,

bu degisiklikler Doviz

Piyasas1 Baski Endeksi iizerinde onemlidir. Ayrica, Doviz Piyasasi Baski Endeksi'nden
Bankacilik Sektorii Kredi Hacmi (BSKH), Dogrudan Yatirimlar (DY), Ithalat hacmi (ITH),
Tiirk Lirast Mevduat Faiz Oran1 (TLMEV) ve Tiiketici Fiyat Endeksi’ne (TFE) dogru tek yonlii

bir nedensellik goriilmektedir.
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Sonug¢

Ekonomik ve sosyal sonuglar1 nedeniyle parasal krizlere yol agan Oncii gostergelerin
onceden tahmini biiyiilk 6nem tagimaktadir. Doviz krizlerinin nedenlerini mali dengesizlikler,
cari agik, doviz kurunun asir1 degerlenmesi, spesifik doviz kuru rejimlerinin rolii, bankacilik ve
kurumsal sektorlerdeki yapisal zayifliklar ve siyasi istikrarsizlar olusturmaktadir. Doviz
krizlerine sebep olan degiskenlerin belirlenmesi amaciyla ¢esitli ekonometrik modeller
kullamlmistir. Bu modeller igerisinde en ¢ok kullanilani sinyal yaklagimidir. Girton ve Roper
(1977), Doviz Piyasast Baski Endeksi olusturmus ve Weymark (1995), ise bu modelin teorik
altyapisint olusturmustur. Eichengreen vd. (1994), sinyal yaklasimi kullanarak doviz baski
endeksini olusturmustur. Kaminsky vd. (1998), ise ¢alismalar ile sinyal yaklagiminin 6ne

¢ikmasina onciiliik etmistir.

Bu calismanin amaci Kaminsky & Reinhart (1999) tarafindan gelistirilen Doviz
Piyasas1 Baski Endeksi’nin (DPBE) Ocak 1999 — Aralik 2019 doneminde Tiirkiye’de
gegerliliginin arastirilmasi ve ayrica finansal/ekonomik krizlerin tahmininde kullanilacak dncii
gostergelerin belirlenmesidir.  Kaminsky & Reinhart (1999) tarafindan gelistirilen Doviz
Piyasas1 Baski Endeksi’nin Tiirkiye’de gecerli oldugu sonucuna varilmistir. DPBE’ nin esik
degerinin ise Glick ve Hutchison (2001, 2005), Glick vd. (2006) ve Ar1 ve Cergibozan (2016)’a
paralel olarak 2 standart sapma olmasi gerektigi belirlenmistir. Doviz Piyasasi Baski Endeksi
(DPBE)’nin kriz gostergesi olarak kullanilmasi ve degiskenler arasindaki iliskinin belirlenmesi
icin Logit analizi uygulanmistir. Logit analizi igin 7 model olusturulmustur. A¢iklama giicii
yiiksek olan Model 7 sonuglarina gére, Borsa Istanbul 100 Getiri Endeksi (BIST), I¢ Borg Stoku
(IBS) ve Yurtdisi Yerlesiklerin Hisse Senedi Portfoyii (YYHSP) ile Déviz Piyasas1 Bask1
Endeksi arasinda anlamli bir iligki bulunmaktadir.. Granger Nedensellik testi sonuglarina gore,
Issizlik Oram (I0), Net Uluslararast Rezervler (NUR), ABD/TRL Déviz Alis Kuru
(USDKUR), Yurtdis1 Yerlesiklerin Hisse Senedi Portfoyii (YYHSP) ve Borsa Istanbul 100
Getiri Endeksi’nden Doviz Piyasast Baski Endeksi’ne dogru tek yonlii Granger nedenselligi
bulunmaktadir. Logit Analizi ve Granger Nedensellik testi sonuglar1 Borsa Istanbul 100 Getiri
Endeksi (BIST), i¢ Bor¢ Stoku (IBS), Yurtdisi Yerlesiklerin Hisse Senedi Portfdyiiniin
(YYHSP), Issizlik Oram1 (I0), Net Uluslararas1 Rezervler (NUR) ve ABD/TRL Déviz Alis
Kuru (USDKUR) degiskenlerinin 6ncii gosterge olarak kullanilabilecegini gostermektedir.

Bu sonu¢ hem teorik olarak hem de istatistiki olarak anlamlidir. Ciinkii Net Uluslararas1

Rezervler (NUR) ve ABD/TRL Doviz Alis Kuru (USDKUR) kullanilan formiiliin esas
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degiskenleridir. Bu iki degiskenin anlamli ¢ikmas1 Doviz Piyasasi Baski Endeksi’nin ¢alistigini
ve gelistirilen formiiliin dogru oldugunu gostermektedir. Issizlik Orani’ndaki (I0) artislar
calisanlarin gelirsiz kalmasina, tiiketimin ve toplanacak vergilerin diismesi nedeniyle biitge
ac1gimin artmasina neden olmaktadir. Bu durum, biitge agiginin artmasi ile kamu hizmetlerinin
fiyatlarinin artmasi ve enflasyon anlamina gelmektedir. Tiirkiye gibi dolarizasyonun yogun
oldugu iilkelerde de bu durum kurun yiikselmesine sebep olacaktir. Ayrica, Borsa Istanbul’da
islem yapanlarin 6nemli bir kismin1 yabancilar olusturmaktadir. 2019 yilsonu itibariyle yabanci
yatirimetlarin payr % 65 olmustur. Borsa Istanbul 100 Getiri Endeksi (BIST), Yurtdist
Yerlesiklerin Hisse Senedi Portfoyii (YYHSP) nii belirlemektedir. Yurtdisi Yerlesiklerin Hisse
Senedi Portfoyii (YYHSP) net uluslararast rezervleri etkilemektedir. YYHSP’nde biiyiik
artislar olmasi iilkeye yabanci para girisine, kurlarin diismesine ve rezervlerin artmasina neden
olmaktadir. Tersi durumda ¢ikiglarin arttigi bir durum ise rezervlerin tiiketilmesini getirecektir.
I¢c Borg¢ Stok (IBS) artis1 da DPBE iizerinde bask1 yaratacaktir. Ciinkii IBS’de olusacak artis
yerli ve yabanci yatirmcinin risk algisim (6denmeme riski, kredi riski ve kur riski)
etkileyecektir. Bu durumda politika yapicilar ya faiz oranlarini1 artirmak zorunda kalacak ya da
sermaye kontrollerini de iceren gerekli onlemleri alacaktir. Boyle bir durum tiiketici ve
yatirimel giivenini zedeleyecektir. Her iki durum makroekonomik gostergelerin bozulmasina

ve nihayetinde finansal ¢alkanti ve krizlere sebep olabilmektedir.

Bu c¢alismada Logit Model kullamilmistir. Diger ¢alismalarda Yapay Sinir Aglari,
Algoritma modelleri, Panel analizi ve diger modeller kullamlarak literatiire katki saglanabilir.
Ayrica, Corona Viriis nedeniyle gelismekte olan iilkelerin risk primi ve bulagsma etkisi de

arastirma konusu olarak calisilabilir.
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