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0z:

Cok sayida gelismekte olan ulkede ve Turkiye'de yasanan finansal krizlerin en énemli nedenlerin-
den biri olarak asiri boyutlara ulasan dis borglanma gosterilmektedir. Clinkli gelismekte olan Ulkelerde
¢ok sik basvurulan bir finansman kaynagi olan dis borglar, genellikle etkin-verimli kullaniimadigindan,
makroekonomik dengeleri olumsuz etkilemektedir. Bu nedenle birgok Ulkede dis borglanma finansal
krizlerin temel nedeni olarak gdsterilmekte ve bilimsel ¢alismalara konu ediimektedir. Ilgili baglamda
Turkiye'de yasanan krizlerde de dis borglanmanin 6énemli etkisi oldugu distnilmis ve bu etkiyi test
etmek Uzere dis borglanmaya iligkin bazi temel degiskenler dikkate alinarak lojistik regresyon analizi
gergeklestirilmistir. Sonuglar, Dis Bor¢ Stoku/GSYH orani ve Merkez Bankasi Rezervleri/Kisa Vadeli
Dis Borglar Orani ile Glkemizde yasanan krizler arasinda anlamh bir iligkinin varligini gostermistir.

Anahtar Kelimeler: Dis Borg, Finansal Kriz, Logit Regresyon. |

| Abstract:

One of the most important causes of financial crisis that experienced in many developing countries and
Turkey is excessive amount of external debt. External borrowing is a source of funding that is often
used in developing countries but since these sources generally not being used effectively it affects
macro-economic balance negatively. Therefore, external debt is shown as the main causes of financial
crises in many countries and it constitutes the subject of scientific studies. In this context, external
borrowing is thought to have a significant impact on crisis of Turkey and logistic regression analysis is
applied to test this effect by taking into account some key variables related to external debt. The results
showed that the External Debt Stock/GDP ratio and Central Bank Reserves/Short-Term External Debt
ratio have a significant effect on crises in Turkey.

Keywords: External Debt, Financial Crisis, Logit Regression. |
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GIRI$

Geligsmekte olan iilkeler i¢ tasarruftaki yetersizlik nedeniyle ekonomik biiylime ve kal-
kinmanin desteklenmesi ve kamu kesimi finansman gereksiniminin kargilanmasi i¢in ihti-
ya¢ duyduklarn kaynaklara piyasalardan bor¢lanarak ve yabanci sermayeyi tesvik ederek
ulagmaktadirlar. Bor¢lanma yoluyla temin edilen kaynaklar gelir artirici kaynaklar yerine
daha cok ithal tiikketim harcamalarinin finansmani i¢in kullanilmakta ve elde edilis amag-
larindan sapilmaktadir. Basta ihracat olmak tizere doviz tasarrufu saglayan ekonomik fa-
aliyetlerin yetersiz diizeyde olmasi veya doviz kurunda yasanan dalgalanmalar borg geri
o0demede sikint1 yaganmasina ve iilke ekonomisine duyulan giivenin azalmasina (kredibilite
sorununa) yol agmaktadir. Sonugta iilkeler daha yiiksek faizle bor¢glanmak zorunda kalmak-
tadir. Ulkelerin borglarin1 6deyemeyecegi yoniindeki bekleyisler yabancilarin yatirimlarin
iilkeden ¢ekmelerine ve 6nemli yatirimlarin yapilamamasina yol agar. Yatirimlarin azalmasi
ise igsizligin ve yoksullugun artmasina, milli gelirin ve dolayisiyla kalkinma hizinin azal-
masina sebep olacaktir.

Borg krizleri ve bunlarin reel ekonomide yarattigi olumsuz etkiler uluslararasi piyasala-
rin birbirine eklemlenmesi nedeniyle bulasici etki yapmakta ve diger lilkeleri de etkilemek-
tedir. Bu yap1 6zellikle finansal krizlerin nedenleri, tiirleri ve etkileri ile bu krizlerin uyari-
cilar1 ve dnlenmesine yonelik politikalar konusunda genis bir ¢calisma alan1 olusturulmasia
yol agmugtir (Ural, 2003: 11).

Finansal krizlerle ilgili yapilan ¢aligmalardan yola ¢ikarak {i¢ tiir krizin varligindan s6z
edilebilir. Bunlar; bankacilik krizi, para krizi ve dis bor¢ krizidir. Para krizi de kendi arasin-
da birinci, ikinci ve ligiincii nesil krizler olmak {izere tice ayrilmistir. Bu tiirlerin hepsi ¢ikis
sebepleri yoniinden birbirinden farklidir. Krizlerin ortaya ¢ikardiklari etkiler ise temelde
ayn1 olmakla birlikte {ilkenin kriz karsisinda uygulayacagi politikalara gére bu etkilerin sii-
releri ve siddetleri farkli olacaktir. Krize kargi uygulanacak politikalar da cogu zaman IMF
odakli heterodoks, ortodoks ve yapisalci istikrar politikalari seklinde karsimiza ¢ikmaktadir.
Finansal kriz terminolojisi bu ¢aligsmanin kapsami disinda tutulmustur.

Bu calismada, dis bor¢lanmaya iliskin gostergelerde yasanan bozulmalarin ekonomide
onemli kirilganliklara yol agtigi noktasindan hareketle, bu gostergelerin Tiirkiye’de yasa-
nan finansal krizler lizerindeki etkisi aragtirllmaktadir. Nitekim tilkemizde yagsanan 1994 ve
1998 krizlerinin 6nemli bir nedeni kisa vadeli sermaye hareketlerinin yiiksek faizler yoluyla
cezbedilmesi ve izlenen diisiik kur politikasi sebebiyle artan ithalat ve dig bor¢lanmanin, bu
kisa vadeli sermaye ve i¢ bor¢glanma yoluyla finansmaninin siirdiiriilemez boyutlara ulas-
masidir. Tlgili kapsamda galismada dncelikle dis borglar ve kriz iliskisiyle ilgili literatiir in-
celenmis ve veri seti ile yontem belirtilmistir. Sonrasinda Tiirkiye’de 1990 sonrasi yasanan
finansal krizlerin dis bor¢lanmayla olan iligkisi logit model yardimiyla ekonometrik olarak
test edilmigstir. Literatiirde bu iliskiyi Tiirkiye ekonomisi 6zelinde logit regresyon metoduyla
test eden benzer bir aragtirmaya rastlanmamistir. Bu yoniiyle 6ncii bir nitelik tagidigi diisii-
niilen ¢alismayla, kriz ve bor¢glanma iliskisi literatiiriine katki saglanmasi hedeflenmektedir.
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1. LITERATUR

Ampirik aragtirmalar finansal kiiresellesmeyle sermaye akisinin hizlanmasi ve dis
borg¢larin vade yapilarindaki degisimin {ilkelerin kirilganlik riskiyle iliskilendirilebilecegi-
ni gostermektedir. Ulusal yatirimlarin gergeklestirilmesinde farkli kaynaklara verilen nispi
Onem bir para veya finansal krizin olugsmasinda ve bu krizin siddeti {izerinde etkiye sahip-
tir. Banka borglar1 veya dogrudan yabanci yatirimlar disindaki borglar, dig bor¢larin vade
yapisinin kisa olusu ve doviz rezervlerinin yetersiz olmasi finansal krizlerin gergceklesme
olasiligimi etkilemektedir. Literatiirde bor¢lanma ve kriz/kirilganlik arasindaki iliskiyi ele
alan bir¢ok c¢alisma s6z konusudur.

Diamond-Dybving (1983)’in, tek bankay1 i¢eren modeline gore kisa vadeli borglarin
kisa siireli aktifleri agmasi, kisa vadeli bor¢lar1 6demeye yonelik 6zel sektor fonlarinin is-
tenilen diizeyde bulunmayisi ve son bor¢ merciine' bagvurulamamasi durumlarinda panik
ortaya ¢ikmaktadir. Boyle bir durumda borg veren kisiler rasyonel bir yaklagimla kredileri-
ni geri gekmeye baglayacaklardir. Ulkede ortaya gikan panikler yatirim projelerinin askiya
alimmasina, borglularin likidite sikintisina diismesine ve bilylik ekonomik kayiplara neden
olacaktir (Diamond & Dybvig, 1983).

Frankel ve Rose (1996), 105 gelismekte olan iilke i¢in 1971-1992 yillar1 arasindaki y1l-
lik verileri kullanarak probit analiz yapmislardir. Bu ¢alismalarinda dis bor¢larin kompozis-
yonu degiskeni de kullanilmistir. Analize gére yabanci yatirimlarin diigiik diizeyde olmasi,
uluslararasi rezervlerin azalmasi, ulusal kredilerdeki artig, yiiksek dis faiz oranlari ve reel
kurlarin asir1 degerlenmesi para krizi olasiligini arttirmaktadir (Frankel & Rose, 1996: 362).

Radelet ve Sachs (1998), 1994-1997 doneminde 22 gelisen piyasa ekonomisinde finan-
sal krizi tahmin etmede alternatif risk gostergelerinin 6énemini ortaya koymak igin probit
metodundan faydalanarak bir ¢alisma yapmiglardir. Calismanin sonucuna gore, kisa do-
nemli dis bor¢lar doviz rezervlerine oranmin (SD/FX) yiiksek olmasi, spekiilatif ataklar
baslatan ve krizin olugsmasina neden olan en 6nemli gostergedir. Bu oranin yiiksek olmasi
durumunda yabanci yatirimcilar, 6zel sektoriin veya hiikiimetin istedikleri anda kisa donem-
li ylikiimliiliiklerini karsilayamayacaklarin diisiiniirler. Dolayisiyla SD/FX oranmin yiiksek
olmas halinde, yabanci1 yatirimcilar tilkeden ¢ikmak i¢in acele eder ve her zaman olmasa da
sonugta bir krize yol agarlar (Radelet & Sachs, 1998: 30).

Rodrik ve Velasco (1999), kurduklart model araciligiyla 32 gelismekte olan iilke igin
uyguladiklari analizde, kisa vadeli bor¢larin rezervler i¢indeki oraninin yiiksekliginin neden
olabilecegi potansiyel bir likidite probleminin énemli bir kirilganlik yarattigi ve bunun krizi
tetikleyici bir neden oldugu sonucuna ulagmistir (Rodrik & Velasco, 1999).

Detragiache ve Spilimbergo (2001), borg krizlerinin genellikle dis borglarinin vade
yapisi kisa olan iilkelerde meydana geldigi yoniinde giiclii kanitlar elde etmislerdir. On-
lara gore bu iilkelerdeki zayif makro ekonomik yap1 kisa vadeli bor¢lanmay1 zorunlu kil-

' Ulusal diizeyde Merkez Bankalarini, uluslararasi diizeyde IMF ve BIS (Bank of International Settlements)

gibi kuruluglari ifade eder.
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maktadir. Finansal entegrasyonla diinya sermaye piyasalarina erigsimin kolaylagsmasi yiiksek
miktarda bor¢lanmaya ve bu bor¢larin verimsiz kamu harcamalarina aktarilmasina neden
olmustur. Giiglii para cinsinden yiiksek miktardaki kisa vadeli dis borglar iilkeleri dis sokla-
ra kars1 zayif hale getirmistir (Detragiache & Spilimbergo, 2001)

Oka (2003), calismasinda Kaminsky-Lizondo-Reinhart-KLR (1998) yaklagimi ile Berg
ve Pattillo (1998) tarafindan gelistirilen alternatif modelleri genisletmis ve 1980-1997 do-
nemi i¢in 118 {ilke verisini kullanarak para krizlerini arastirmistir. Sinyal ve probit model-
lerde IMF’ye yiiksek borcu bulunan, borg¢ servisinin ihracata orani yiiksek olan, rezervlerin
ithalata oran1 diisiik olan ve ihracat artis1 yavaslayan iilkelerin para krizlerine yakalanma
risklerinin artabilecegi sonucuna ulasilmistir (Oka, 2003: 32).

Falcetti ve Tudela (2006), 92 gelismekte olan iilkede ve yiikselen piyasada 1970-97
donemine iligkin verileri kullanarak bir aragtirma yapmuislardir. Yapilan arastirmada makro
ekonomik ve finansal degiskenler kullanilmistir. Arastirma sonuglar1 dig borg yiikiimliiliik-
lerindeki artigin parasal ¢okiise pozitif katki saglayacagini gostermistir. Ayrica sonuglar bor-
cun yapisinin onemini de gostermistir. Nitekim analize gore rezervlerin iizerinde gercekle-
sen % 1’lik kisa vadeli bor¢ miktari artis1 kriz olasiligini %2,7 oraninda arttiracaktir (Falcetti
& Tudela, 2006: 458).

Bussiere ve Fratzscher (2006), yaptiklar1 calismada logit erken uyar1 sistemi modeli
kullanarak efektif reel doviz kurunda meydana gelecek sapmalarin, 6zel sektor kredilerinde
meydana gelecek artiglarin, ekonomilerin birbirleriyle olan yakin iligkilerinin ve kisa vadeli
dis borglarin rezervlere oraninin yiiksek olugunun kriz olasiligini arttirdigini ortaya koymus-
lardir (Bussiere & Fratzscher, 2006: 964) Buna gore bor¢lanma ve cari hesaptaki degisim
kriz olasiligini arttirmaktadir.

Ayadi ve Ayadi (2008), dis bor¢larin yatirimlar ve biiylime {lizerindeki etkisini arastir-
mak iizere Nijerya ve Giliney Afrika ekonomilerine ait 1980-2017 dénemi verilerini kulla-
narak siradan en kii¢lik kareler ve genellestirilmis en kiigiik kareler yontemleri ile analizler
gergeklestirmislerdir. Caligmalar1 neticesinde dis borglarin bityiime {izerinde negatif etkiye
sahip oldugunu ortaya koymuslardir (Ayadi & Ayadi, 2008: 234-253).

Blanchard, Das ve Farugee (2010), 29 yiikselen piyasa ekonomisine iligskin gergek-
lestirdikleri regresyon analizleri ile krizin bu ekonomilere genellikle ticaret ve finansal ka-
nallarla yayildigin1 bulgulamiglardir. Finansal alandaki en dnemli etkenin ise kisa vadeli
dis bor¢lanma oldugunu vurgulamaktadirlar. 2007 kisa vadeli dig borg verilerinin 2008:Q4-
2009:Q1 donemindeki biiyiime oranlarina etkisini test ettikleri model sonuglarina gore kisa
vadeli bor¢larm milli gelire oranindaki %10 artig biiylime oranlarimi %3.3 azaltmaktadir
(Blanchard, Das, & Farugee, 2010: 282).

Bordo, Meissner ve Stuckler (2010), 1880-1913 ve 1973-2003 donemlerini dikkate
alarak 45 iilkeye iliskin gergeklestirdikleri probit analiz sonucunda dis borg¢larin toplam
borglar igindeki oraninin artmast durumunda borg krizi ve parasal kriz riskinin artacagini
bulgulamiglardir (Bordo, Meissner, & Stuckler, 2010:642-648).
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Ahrend ve Goujard (2014), 1970-2009 doneminde gerceklesen 144 krize iliskin verileri
kullanarak 184 gelismis ve yiikselen ekonomiyi kapsayan panel veri analizi gergeklestir-
mislerdir. Analiz sonuglari, dis bor¢ (6zellikle de kisa vadeli dis borg) yiikiimliiliiklerinin
sistemik bankacilik krizi riskini olduke¢a arttirdigini isaret etmektedir (Ahrend & Goujard,
2014: 138)

Jlassi, Hamdi ve Joyce (2018), 61 diisiik ve orta gelir diizeyine sahip iilke i¢cin 1984-
2010 donemi verilerini kullanarak yabanci sermaye ve borglarin banka krizleri tizerindeki
etkisini arastirmiglardir. Panel veri analizi sonuglarina gére dogrudan yabanci yatirimlar
kriz olasiligini azaltirken bor¢ yiikiimliiliikleri ise kriz goériilme ihtimalini arttirmaktadir
(Jlassi, Hamdi, & Joyce, 2018: 96).

Bu ¢alismanin amac1 da Dis Borg Stoku/GSYH, Dis Borg Stoku/Ihracat, i¢ Borg Stoku/
GSYH ve Merkez Bankasi (MB) Briit Rezervleri/Kisa Vadeli Dis Bor¢ Stoku oranlarinin
tilkemizde yasanan 1990 sonrasi krizler lizerindeki etkisini test ederek ilgili literatiire katki
yapmaktir. ilgili kapsamda c¢alismanin devam eden boliimiinde ilk olarak veri seti ve yon-
temden soz edilecek, sonrasinda analiz ve bulgulara yer verildikten sonra sonug¢ boliimiiyle
calisma sonlandirilacaktir.

2. VERi SETi VE YONTEM

Tiirkiye ekonomisi 1980 oncesinde disa kapali, ithal ikamesine dayanan ve sabit kur
rejimine sahip bir yapidaydi. 24 Ocak 1980 Kararlari ile finansal liberalizasyon ve ihracata
yonelik sanayilesme stratejisi baslatilarak, doviz kuru ve faiz politikalarinda reform diize-
yinde degisikliklere gidilmistir. 11 Agustos 1989 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanan Tiirk
Parasinin Kiymetini Koruma Hakkindaki 32 Sayili Karar ile de doviz islemleri ve sermaye
hareketleri serbest birakilarak tam liberalizasyon saglanmistir (Ural, 2003: 17). Bu gelisme
dis finansman kaynaklarma erisimi kolaylagtirmistir. Sayilan nedenlerle ve bazi verilere?
ceyrek donemler itibariyle ulagilamamasi sebebiyle calismada 1990:Q2 — 2017:Q3 tiger ay-
lik donemler itibariyle Tiirkiye’de yasanan finansal krizler ile dis borglar arasindaki iligkinin
incelenmesi amaclanmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda bagimsiz degisken olarak; dis borg
stokunun GSYH’ye orani, dis bor¢ stokunun ihracata orani, i¢ bor¢ stokunun GSYH orani
ve Merkez Bankasi (MB) briit rezervlerinin kisa vadeli dis borg stokuna oranlari kullanil-
mustir. Veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(EVDS) araciligiyla elde edilmistir.

Bu aragtirmada kullanilan bagimli degisken (kriz) ise iki diizeyli (0,1) nitel bir
degiskendir ve yukarida sayilan bagimsiz degiskenlerle iliskisinin tespiti hedeflenmek-
tedir. Boyle durumlarda etkin parametre tahminlerine ulagmak icin En Kii¢iik Kare-
ler Yonteminin kullanilmasi hata terimine ait varsayimlarin ihlaline neden olmaktadir.
Gergeklesen bu ekonometrik sorunlari ortadan kaldirmak ve asimptotik olarak etkin

2 Finansal baski endeksinin olusturulmasinda ihtiya¢ duyulan bankalararasi gecelik faiz oranlari verisine,

TC Merkez Bankasi veri tabani kullanilarak, 1990:Q2 déneminden itibaren erisim saglanabilmistir.
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parametre tahminlerine ulasmak i¢in bagimli degiskene birtakim doniistimler uygulan-
mas1 gerekmektedir.

Bu amagla gelistirilen dort yaklasim bulunmaktadir. Bunlar (Gujarati & Porter, 2009:
542-543):

- Dogrusal Olasilik Modeli (DOM)
- Logit Modeli

- Probit Modeli

- Tobit Modeli’dir.

Bu calismada Logit Model kullanilmaktadir. ikili tercih modelleri olarak bilinen ve
yukarida isimleri verilen modellerden DOM en basit olanidir ve En Kii¢iik Kareler Y ontemi
ile tahmin edilebilmesine ragmen olasiliklarin (P,) agiklayici degiskenin (X)) dogrusal bir
fonksiyonu olmast, olasilik degerinin 0-1 araliginin disina diigebilmesi, yalnizca 0 ve 1 gibi
degerler almasi nedeniyle bagimli degiskenin hata terimlerine iliskin normallik varsayimi-
nin saglanamamasi ve hata terimlerinin degisen varyans igermesi gibi sorunlarini ¢ézebil-
mek i¢in probit ya da logit modellerine bagvurulabilmektedir. Probit ve logit modellerinin
birbirlerine yakin sonuglar vermelerine ragmen logit modelin hesaplama kolayligi tanima-
s1 nedeniyle uygulamalarda aragtirmacilar tarafindan daha yaygin olarak kullanilmaktadir
(Gujarati & Porter, 2009: 545-571).

Bu ¢aligsma kapsaminda Tiirkiye’de yasanan finansal krizler tizerinde dis bor¢ stokunun
tetikleyici rol oynadig1 varsayimindan hareket edilerek olusturulan modelde dis borg stoku
miktarinin GSYH igindeki pay1 bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Ayrica dis borg sto-
kunun ihracata orani, merkez bankasi déviz rezervlerinin kisa vadeli dis bor¢ stokuna orani
ile i¢ borg stokunun GSYH igindeki pay1 gibi degiskenlerin de finansal krizler iizerinde
etkili oldugu varsayimindan hareketle etkileri incelenmistir.

Finansal krizlerin nedeni olarak tanimlanan oranlardan dis bor¢ stokunun GSYH’ye
orani, dis bor¢ stokunun ihracata orani ve i¢ bor¢ stokunun GSYH orani arttiginda finansal
krizleri tetiklemektedir. Buna karsin MB briit doviz rezervlerinin kisa vadeli dis borg stoku-
na orani ise azaldiginda finansal krizleri tetiklemektedir. Olusturulan hipotez gercevesinde
kurulan ekonometrik model (2.1)’de verilmistir.

Yt:ﬁO+ﬁ1X1t+ﬁZX2t+ﬁ3X3t+ﬂ4X4t+ut (21)
(2.1)’de yer alan degiskenlere iligskin sembollere ait agiklamalar Tablo 1°de aktarilmak-
tadir.

Tablo 1: Analizde Kullanilan Degiskenler ve Sembolleri

Y kriz kuklasi

X1 dis borg stoku/GSYH (DBS/GSYH)

X2 dis borg stoku/ihracat (DBS/IHR)

X3 i¢ borg stoku/GSYH (IBS/IHR)

X4 Merkez Bankasi doviz rezervleri/kisa vadeli dis bor¢ stoku (MBR/KVDBS)
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Calismada GSYH, gelir yontemiyle elde edilmis ve cari fiyatlarla 6l¢lilmiistiir. Ayrica
diger degiskenlerde de reellestirme islemine gidilmemistir. Bunun nedeni ise analizlerde
degiskenlerin birbirlerine olan oranlarmin kullanilmasidir.

(2.1)’deki Y ise kriz kuklasini temsil etmektedir. Bu bagimli degisken kriz donemlerin-
de 1 (bir) diger durumlarda ise O (sifir) degerini almaktadir.

Kriz donemi olarak dikkate alinacak zaman dilimlerinin belirlenmesinde finansal baski
endeksinden yararlanilmigtir. Bu yontemde; faiz orani, doviz kuru ve resmi doviz rezer-
vi ylizde degismelerinin ortalamasindan yararlanilarak olusturulan endeksteki artigsin belli
esikleri asip asmadigina bakilmaktir (Uygur, 2001: 7). Buna gore ilgili esigin asildigi do-
nemler kriz donemleri (1) ve esigin asilmadigi donemler ise kriz olmayan donemler (0)
olarak belirlenmistir.

Finansal Baski1 Endeksi (FBE) = gecelik faiz oranlarindaki % degisme + doviz kurun-
daki % degisme - doviz rezervindeki % degisme seklinde formiile edilmektedir.

Endeks, FBE i¢inde yer alan her degisken standartlastirildiktan sonra genellikle agir-
liks1z olarak hesaplanmaktadir. Kritik degerin belirlenmesi icin FBE’ nin standart sapmasi
kullanilmaktadir. Bir dénem i¢in FBE’nin ortalamasi p, standart sapmasi ¢ iken,

FBEt>p +1.50

oldugu durumda finansal kriz oldugu kabul edilir (Uygur, 2001: 8). Yani endeksin, FBE
standart sapmasinin 1.5 katin1 agmasi krize isaret etmektedir.

Calismamizda finansal baski endeksini olusturmak tizere 1990 yili ikinci ¢eyreginden
(bankalararas1 gecelik faiz oran1 verisine erisimin saglanabildigi donem) 2017 yili tiglincii
geyregine (verilere son erisim tarihine) kadar olan ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
EVDS’den elde edilen veriler kullanilmistir. Yapilan hesaplamalar sonucunda elde edilen
sonuglar Sekil 1°de aktarilmaktadir.
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Sekil 1: Finansal Baski Endeksi
Kaynak: Yazarlar tarafindan hazirlanmistir.
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Sekil 1’e gore yapilan degerlendirme sonucunda 1991:Q1, 1994:Q1, 1994:Q2,
1995:Q4, 2000:Q4, 2001:Q1 ve 2011:Q3 donemleri kriz donemleri olarak belirlen-
mis ve bu donemlere modelde krizi temsilen “1” degeri verilmistir. 1991, 1994 ve
2001 yillarinin iilkemizde kriz yillari oldugu bilinmektedir. 1995 ve 2011 yillarinda
gozlemlenen esik asimlari ise dis etkenlere (1995 Latin Amerika - 2011 Avrupa Borg
Krizi) bagli ekonomik gostergelerde yasanan problemlerin bir sonucu olarak deger-
lendirilmektedir.

Kriz donemlerinin bu sekilde tespit edilmesinin ardindan ¢aligmanin uygulama bolii-
miine ge¢ilmistir. Uygulama kisminda ilk olarak ¢aligmada kullanilan bagimsiz degisken-
lerin birer zaman serisi olmasindan &tiirii zamana gore degisimleri grafiksel olarak ince-
lenmistir. Bu agamada serilerin mevsimsel dalgalanma gosterip gostermedikleri Mevsimsel
Y1g1lim Dogrusu (Seasonal Stacked Line) ile arastirilmistir.

Ardindan serilerin duraganliklari aragtirilmistir. Zaman serileri ile yapilan ¢aligmalarda
duragan olmayan serilerin duragan hale getirilmesi 6nem tagimaktadir. Aksi halde degis-
kenler arasindaki iligki sahte ¢ikabilmektir. Ayrica zaman serileri verileri kullanilarak elde
edilen regresyon modelleri ile yapilan 6ngoriilerde zaman serileri verilerinin duragan olma-
masi, bu ongoriilerin gegerliligine golge diisiirmektedir. Dolayisiyla ikinci olarak serilerin
duraganliklart Genisletilmis Dickey ve Fuller (ADF) (1981) birim kok testi ile test edil-
mistir. ADF testinin avantaji, modele gecikme uzunluklarinin dahil edilmesi yoluyla hata
terimlerinin otokorelasyon problemini hesaba katmasidir.

Bu asamalarin tamamlanmasindan sonra ¢aligmada bagimsiz degiskenler olarak belir-
lenen D1s Borg Stoku/GSYH, Dis Borg Stoku/Ihracat, MB Rezervleri/Kisa Vadeli Borg Sto-
ku ve I¢ Borg Stoku/GSYH degiskenlerinin, finansal bask1 endeksi kapsaminda belirlenen
krizler iizerindeki etkisi logit regresyon analizi ile incelenmistir. Burada nihai logit modelin
elde edilmesinde Geriye Dogru Tahmin Yo6ntemi kullanilmistir. Analizlerin gergeklestiril-
mesinde E-Views 9 paket programi kullaniimistir.

3. UYGULAMA VE BULGULAR

3.1. Zaman Serilerinin Duraganliklarinin incelenmesi

Calismanin amaci ve bu amag dogrultusunda kurulan ekonometrik model ¢ergevesinde
kullanilan degiskenlerin zaman serisi olmalarindan dolay1 analizlere ilk olarak degiskenle-
rin orijinal hallerinin zamana gore grafiklerinin incelenmesi ile baglanmaktadir.

DBS/GSYH, DBS/IHR ve IBS/GSYH degiskenlerine ait Mevsimsel Yigilim Dogrusu
(Seasonal Stacked Line) incelendiginde bu degiskenlerin mevsimsel dalgalanma gosterdigi
tespit edilmistir. Calismaya konu olan bu bagimsiz degiskenlerin mevsimsel dalgalanma
gostermesinden dolay1 degiskenlere ait zaman serilerinde mevsimsel diizeltmeye gidilmis-
tir. Bu amagla ilgili degiskenlerde hareketli ortalama yontemi ile mevsimsel diizeltme iglemi
yapilmistir.
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Ardindan ADF testi ile serilerin duraganliklar1 arastirilmigtir. Burada 6nemli olan
sorun k gecikme uzunlugunun belirlenmesidir. Gecikme sayisinin (k) belirlenmesinde
model sec¢im kriterlerinden yararlanilmaktadir. En ¢ok kullanilan model se¢im kriterleri,
Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bayesyen Kriteri (SBC) ve Hannan-Quinn (HQ)
Kriteri’dir. AIC kriterine gore tiim degiskenler i¢cin uygun gecikme uzunlugu 1 olarak
tespit edilmistir.

Degiskenlerin duraganliklari, belirlenen maksimum gecikme uzunluguna gore gergek-
lestirilen ADF birim kok testi ile arastirilmis ve sonuglar Tablo 2°de aktarilmistir.

Tablo 2: Degiskenlerin Diizey ve Birinci Derece Farklari (1[0,1]) igin ADF Test Sonuglari

DUZEYDE Birinci Derece Fark
(sabit terimli-trendli) (sabit terimli-trendli)
. . Test Kritik Degeri . Test Kritik Degeri
Degisken t-istatistigi L t-istatistigi . .
(%5 duzeyinde) (%5 dizeyinde)
X1 -1.660559 (1) -3.451568 -10.87380 -3.451959
X2 -1.537367 (1) -3.451568 -10.11613 -3.451959
X3 -1.609762 (1) -3.451568 -10.35931 -3.451959
X4 -1.597699 (1) -3.451568 -9.394924 -3.451959

ADF denklemleri i¢in AIC’e gore belirlenmis olan optimal gecikme uzunluklar1 paran-
tez i¢inde verilmistir.

Tablo 2’ye gore tiim seriler i¢in birim kdk yokluk hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde
reddedilememektedir. Yani bu seriler diizeyde duragan degildir. Bu nedenle diizeyde dura-
gan olmayan degiskenlerin birinci sira farklar1 alinarak duragan olup olmadiklart incelen-
mektedir. Birinci sira farklar1 alinan degiskenlerin hepsinin duragan oldugu goriilmektedir.
Yani serilerin tamami birinci sira fark duragandir [1(1)].

3.2. Dis Borglanma ve Kriz iligkisinin Logit Regresyon Analizi

Literatiirde krizler farkli sekillerde tanimlanarak rakamsal olarak ifade edilebilmekte-
dir. Burada, krizleri agiklamak {izere kurulan modelin bagimli degiskeni olan kriz degiskeni
iki degerli bir degisken halinde tanimlanmis olmaktadir. Bagimli degiskenin bu seklide iki
degerli olarak tanimlanmasindan dolay1 ¢calismada ekonometrik tahmin modeli olarak logit
regresyon modeli kullanilmistir.

Regresyon analizinde amag en az degiskeni kullanarak en iyi uyuma sahip olacak se-
kilde bagiml1 ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi tanimlayabilen bir model kurmak-
tir. Modeldeki degisken katsayilarinin anlamlilik testi, en iyi modeli miimkiin olan en az
degiskenle olusturmak amaciyla yapilir (Unvan, 2006: 12). Bu amagla galismada model
seciminde Geriye Dogru Se¢im Yontemi kullanilmistir.
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Geriye Dogru Sec¢im Yonteminde logit regresyon denkleminde aciklayici oldugu diisii-
niilen tiim degiskenlerin modele eklenmesi s6z konusudur. Her bir adimda t testi sonucunun
anlamhilik diizeyine bakilarak agiklayici degiskenlerin modelden ¢ikarilmasi ve modelin
yeniden tahmin edilmesi s6z konusudur ve bu siire¢, daha fazla degisken atilamayana kadar
devam eder (Field, 2013: 322-323).

Modelde yer almas1 diisiiniilen tiim aciklayici degiskenler ile tahmin edilen logit mode-
lin tahmin sonuglar1 Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3: Logit Modeli 1

Degisken Katsayi Z - istatistigi p - degeri
Sabit Terim -3.708160 -5.277947 0.0000
X1 0.180894 1.413903 0.1574*

X2 -0.018330 -0.616217 0.5378*

X3 -0.075301 -0.311227 0.7556*
X4 -0.118080 -2.502565 0.0123

Mc Fadden R? = 0.293077 LR =15.23315 0.004241

*: %10 anlamlilik diizeyinde dahi istatistiksel olarak anlamli olmayan katsayilar.

Tablo 3 incelendiginde MBR/KVDBS disindaki agiklayict degiskenlerin istatistiksel
olarak %10 anlamlilik diizeyinde anlamli olmadig1 goriilmektedir. Geriye Dogru Tahmin
Yontemini en uygun regresyon denklemini elde etmekte kullandigimiz i¢in X3 degiskeni
modelden ¢ikarilarak model yeniden tahmin edilmistir. X3 degiskeninin modelden ¢ikaril-
masindan sonraki model tahmin sonuglar1 Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4: Logit Modeli 2

Degisken Katsayi Z - istatistigi p - degeri
Sabit Terim -3.721871 -5.260214 0.0000

X1 0.148771 2.110361 0.0348

X2 -0.020262 -0.726032 0.4678*
X4 -0.122046 -2.651618 0.0080
Mc Fadden R?2=0.291173 LR =15.13421 0.001705

*: %10 anlamhlk diizeyinde dahi istatistiksel olarak anlamli olmayan katsayilar

Tablo 4 incelendiginde X2 agiklayici degiskeninin istatistiksel olarak %10 anlamlilik
diizeyinde dahi anlamli olmadig1 goriilmektedir. Geriye Dogru Tahmin Y 6ntemini en uygun
regresyon denklemini elde etmekte kullandigimiz i¢in X2 degiskeni modelden ¢ikarilarak
model yeniden tahmin edilmistir. X2 degiskenin modelden ¢ikarilmasindan sonraki model
tahmin sonuglar1 Tablo 5’te verilmistir.
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Tablo 5: Logit Modeli 3

Degisken Katsayi Z - istatistigi p - degeri
Sabit Terim -3.656441 -5.419686 0.0000
X1 0.162273 2.421480 0.0155%
X4 -0.116689 -2.661212 0.0078°
Mc Fadden R?= 0.282595 LR = 14.68833 0.000646

a: %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlaml katsayilar

b: %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli katsayilar

Tablo 5 incelendiginde X1 agiklayict degiskeninin %5 ve X4 agiklayict degiskeninin
ise %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Katsayilar incelendigin-
de Di1s Bor¢ Stoku/GSYH oraninin kriz olasiligi ile pozitif, Merkez Bankasi Briit Doviz Re-
zervleri/Kisa Vadeli D1s Borg Stoku oraninin ise kriz olasilig: ile negatif iliskisinin oldugu
anlagilmaktadir. Dolayisiyla dis borglarin yurtici hasila i¢indeki payi arttik¢a kriz olasilig
artmakta ve Merkez Bankasi rezervlerinin kisa vadeli dis borglar i¢indeki pay1 arttik¢a kriz
olasilig1 azalmaktadir.

Modelde bulunmasi gereken tiim degiskenler ele alindiktan sonra modelin bagiml1 de-
giskeni agiklamadaki etkinligini arastirmaya “uyum iyiligi arastirmasi” adi verilmektedir.
Logit regresyonda normallik varsayimi saglanamadigi i¢in uyum iyiligi testlerinde t ve F
gibi parametrik testler yerine ki-kare gibi parametrik olmayan bir testten ve olabilirlik oran
testinden yararlanilmaktadir. Olusturulan modelin 6nemliligini test etmek i¢in olabilirlik
oran testi kullanilmaktadir.

Modelin uyum iyiligi i¢in Mc Fadden R*degerine bakilmis ve %28.2 gibi bir deger elde
edilmistir. Yani Dig Bor¢ Stoku/GSYH ile Merkez Bankas1 Briit Déviz Rezervleri/Kisa Va-
deli Dis Bor¢ Stoku degiskenlerinin Tiirkiye’de yasanan finansal krizleri agiklama yiizdesi
%28.2’dir. Agiklama yiizdesinin daha yiiksek olmamasinin nedeni olarak, krizlerde etkili
olabilecek diger degiskenlerin varligi 6ne siiriilebilir. Ornegin, finansal baski endeksinin be-
lirlenmesinde kullanilan kurlardaki degisim yiizdesinin modele eklenmesi halinde bu deger
%357 olarak tespit edilmistir ve katsayilar da anlamlidur.

LR istatistiginin p — degeri 0.000646<0.05 oldugundan model bir biitiin olarak ista-
tistiksel olarak anlamlidir. Burada vurgulanmasi gereken 6nemli bir husus ikili regresyon
(binary regression) analizlerinde uyum iyiliginin birinci &ncelige sahip olmamasidir. Onem-
li olan husus regresyon katsayilarmin isaretinin beklentileri karsilamasi ve bu katsayilarin
istatistiksel anlamliliga sahip olmasidir. Ayrica bu katsayilarin pratikteki karsiliginin da yine
anlamli olmas1 gerekmektedir (Gujarati, 2011: 149).
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SONUG VE DEGERLENDIRME

Finansal kriz kavrami genel olarak; finansal piyasalarda ortaya ¢ikan bozulmalarin fi-
nansal kurumlarin performansini olumsuz etkileyerek tiim ekonomiye yayilmasi sonucu,
Odeme sistemlerinin bozulmasi ve kaynaklarin etkin dagilimmi engellemesi olarak tanim-
lanmaktadir. Ahlaki risk ve ters se¢im problemleri krizlerin 6nemli bir ayagini olusturur ve
bu problemler sebebiyle finansal piyasalarin verimli yatirimlar etkin sekilde finanse edeme-
mesi sonucunda ekonomik faaliyetlerde daralmalar meydana gelir.

Ulkemizde yasanan iktisadi krizlerin dis bor¢lanmayla iliskisi bu ¢alismanin konusu-
nu olusturmustur. Caligmada bu iligkiyi test etmek amaciyla Dig Bor¢ Stoku/GSYH, Dis
Borg¢ Stoku/ihracat, i¢ Bor¢ Stoku/GSYH ve Merkez Bankasi Briit Doviz Rezervleri/Kisa
Vadeli Bor¢ Stoku degiskenleri kullanilmigtir. S6z konusu bor¢ rasyolarinin krizleri tetikle-
yip tetiklemedigini sitnamak amaciyla, finansal kriz degiskenine deger verilmesine olanak
saglamasi ve uygulamadaki kolayligi nedeniyle logit model kullanilmistir. Finansal kriz
dénemlerinin belirlenmesi i¢in finansal bask1 endeksi olusturulmus ve bu endeksin standart
sapmasina gore belirlenen esik degerlerin agilmasi kriz olarak kabul edilmistir.

Elde edilen sonuglara gore dis bor¢ stokunun yurti¢i hasilaya oraninin artmasi kriz
olasihigin arttirmakta ve Merkez Bankasi rezervlerinin kisa vadeli dis bor¢ stokuna orani-
nin artmasi (azalmasi) ise bu olasilig1 diisiirmektedir (arttirmaktadir). Model gore Dis Borg
Stoku/GSYH oran1 %5, Merkez Bankasi Briit Doviz Rezervleri/Kisa Vadeli Bor¢ Stoku
orant ise %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Modelin bagimli degis-
keni aciklama orani (bu degiskenlerin Tiirkiye’de yasanan finansal krizleri agiklama orani)
%28.2 olarak tespit edilmistir. S6z konusu krizlerde dis bor¢ disindaki ekonomik ve siyasi
sorunlarin da etkili olmasi agiklama yiizdesinin daha yiiksek olmamasiin sebebi olarak
gosterilebilir.

D1s borg stoku ve ilgili rasyolardaki bozulmalar bir¢ok gelismekte olan iilkede oldugu
gibi Tiirkiye’de de finansal yapida kirilganliga neden olarak krizlerin yaganmasina neden
olabilmektedir. Bu sebeple dis borg stoku ve diger makroekonomik gostergelerle iliskilen-
dirilen rasyolarin stirdiiriilebilir/kriz riski tasimayan bir diizeyde tutulmasi gerekmektedir.
D1s borg stokunu makul diizeylerde tutmanin yani sira; {iretim, ihracat ve doviz rezervleri
miktariin arttirtlmasi ile politik belirsizliklerin azaltilmasi ve 6zel yatirimlar i¢in giiven
ortaminin temini ilgili hususta 6nem arz etmektedir.
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