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ABSTRACT 
From the past to the present, many micro and macro-economic crises have occurred. As the number of financial 
crises that have occurred throughout history has grown and the impact has deepened, economists and 
governments have come together in the common denominator to try to make the crises predictable and have 
achieved very important results. Today, crises have become predictable. From this point of view, financial crises 
have been examined and focused on cause and effect relations. Researches on the grouping and modeling of 
crises were conducted. The index of leading indicators has been explained and its effect and success has been 
examined. The independent variables affecting the index of leading indicators were determined; these variables 
have investigated the effect of leading indicators index and the model of Turkey was founded. The aim of this 
study is to determine the relationship between PMI, API, BTI and consumer confidence indices, which are 
thought to be effective on compound leading indicators, which are the leading indicators of crisis periods. Both 
the views of businessmen, consumer opinions and the state of the financial course and the success of the crisis 
have been tried to determine how successful. 
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FİNANSAL KRİZLER TARİHİ ve ÖNCÜ GÖSTERGELER İNDEKSİNİ 
ETKİLEYEN FAKTÖRLERİN ANALİZİ: TÜRKİYE ÖRNEĞİ 

ÖZET 
Geçmişten günümüze kadar mikro ve makro boyutta pek çok ekonomik buhran meydana gelmiştir. Finansal 
krizlerin sayısı çoğaldıkça ve etkisi derinleştikçe iktisatçılar ve hükümetler ortak paydada birleşip krizleri 
öngörülebilir kılmaya çalışmışlar ve çok önemli sonuçlar elde etmişlerdir. Günümüze gelindiğinde de krizler 
öngörülebilir hale getirilmiştir. Buradan yola çıkarak finansal krizler incelenmiş sebep-sonuç ilişkilerine 
odaklanılmıştır. Krizlerin gruplandırılması ve modellemeleri hakkında araştırmalar yapılmıştır. Öncü göstergeler 
indeksi açılımı yapılmış, etkisi ve başarısı irdelenmiştir. Öncü göstergeler indeksini etkileyen bağımsız 
değişkenler tespit edilmiş; bu değişkenlerin öncü göstergeler indeksine olan etkisi araştırılmış ve Türkiye modeli 
kurulmuştur. Çalışmanın amacı kriz dönemlerinin öncü göstergesi olan bileşik öncü göstergeler üzerinde etkili 
olduğu düşünülen PMI, API, BTI ve tüketici güven indekslerinin ilişkilerinin belirlenmesidir. Hem iş adamları 
görüşü hem tüketici görüşleri hem de finansal gidişatın durumu ile krizleri öncülemede ne denli başarılı olduğu 
belirlenmeye çalışılmıştır. 
 
Anahtar Kelimeler: Kriz, Finansal Krizler, Öncü Göstergeler İndeksi 
JEL Sınıflandırması:  C13, C50, C58 
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1. GİRİŞ 

Sanayi devrimi ile gelişen ülkelerin ekonomileri de belirli seviyelere gelmiş ve sürekli yukarı 
doğru bir ivme hareketi ile gelişmeye devam etmiştir. İnsanlık var olup üretmeye ve 
tüketmeye devam ettikçe sürecek bir ekonomi dengesi mevcuttur. Özellikle 1929 büyük 
buhranı gibi dünyayı aşama aşama ya da bir anda saran krizler nedeniyle devletler krizleri 
önceden tahmin etmeye ve engellemeye odaklanmışlardır. Krizlerin önceden tespit 
edilebilmesi olası risklerin bertaraf edilmesi ve olası krizin engellenmesi için önem arz 
etmektedir. Bu nedenle krizleri önceden belirlemeye çalışan yaklaşımlar ve erken uyarı 
sistemleri geliştirilmiştir.  
 
Krizler tarihi günümüz iktisadi ve ekonomik politikaları şekillendirmede hükümetlere yol 
gösterici olma niteliği taşımaktadır. Yaşanan krizler incelenip etkileri gözlemlendiğinde çok 
yıkıcı özellikleri olduğu görülmektedir. Krizler yaşanan bölgelere göre ve ülkelerin gelişmiş 
düzeyleri ile bağlantılı olarak farklı etkiler göstermektedir. Ekonominin sürdürülebilir olması 
ve hükümetlerin kalkınmaya yönelik hazırladığı planların başarı oranları krizlerin 
oluşumunda ya da önlenmesinde büyük önem arz etmektedir. Günümüze gelindiğinde 
krizlerin bertaraf edilmesi daha spesifik hale gelmiştir. Ancak kriz durumları daha yıkıcı 
etkilere sahip olmuştur. Kaminsky, Lizondo ve Reinhart yapmış oldukları çalışmalar ile 
krizlerin öngörülebilirliği açısından önemli bir başlangıç yapmıştır. Buradan yola çıkarak 
krizlerin öngörülebildiği ve önlenebildiği tespit edilmiştir. Öncü göstergeler başarı teşkil etse 
bile öncü göstergeleri etkileyen bağımsız değişkenler üzerinde çok fazla çalışma bu kapsamda 
mevcut değildir. 
  
Bu çalışmanın amacı, öncü göstergeleri etkileyen değişkenlerin tespit edilip ilişkileri 
arasındaki dereceleri tespit etmektir. Buradan yola çıkarak öncü göstergeler indeksini 
etkileyen faktörlerin belirlenmesine yönelik ekonometrik analiz yapılmıştır.  
 

2. LİTERATÜR 

Stephen W. Salant ile D. W. Henderson beraber1978 yılında yayınladıkları makale ile krizin 
türleri olabileceğini savunmuş ve bu sayede krizlerin anlamlandırılmasında öncülük 
etmişlerdir. Makalenin içeriğinde ikiz kriz modelinin temelleri atılmıştır. Bu makale aynı 
zamanda birinci nesil krizin temelini oluşturur.  
 
Krugman 1979 yılında araştırmayı genişletmiş ve birinci nesil kriz modelini ortaya 
çıkarmıştır. Krizler kendi özelliklerine göre kategorilere ayrılmaya başlamıştır. Bu sayede 
özellik bazında incelemeler ve benzerlikler tespit edilmeye başlamıştır. Obstfeld 1996’da 
ikinci nesil kriz modelini geliştirmiştir. Ülkelerin finansal piyasaları, gelişim düzeyleri, 
etkileşimleri arttıkça spekülatif ataklar tek bir bölgeyi değil dalga dalga birçok bölgeyi 
etkilemektedir varsayımını ortaya çıkarmıştır. Krugman (1998) yayınladığı makale ile ‘ahlaki 
risk’ ve Radelet ile Sachs ortak makalelerinde ‘spekülatif atak’ ile üçüncü nesil modelin 
gelişimini sağlamıştır. Esguivel ve Larrain 1998’de kurdukları model ile 111 krizin 60 
tanesini öngörmeyi başarmışlardır. İktisadi anlamda krizi tahmin etmede kullanılan en başarılı 
model olarak literatüre geçmiştir. Kaminsky, lizando ve Reinhart 1998 yılında Asya krizinin 
yaşandığı dönemi ve bölgeyi incelemiş ve bu incelemeler neticesinde genel anlamda krizlerin 
öngörülebilir kılınmasını sağlayan potansiyel öncü göstergeleri kategorize etmişlerdir. 
Granger ve Newbold (1974) durağan hale getirilmemiş zaman serileriyle çalışılması 
durumunda sahte regresyon sorunları ile karşı karşıya gelinebileceğini göstermektedir. 



  
62 

 

 
FİNANSAL KRİZLER TARİHİ ve ÖNCÜ GÖSTERGELER İNDEKSİNİ ETKİLEYEN 
FAKTÖRLERİN ANALİZİ: TÜRKİYE ÖRNEĞİ 

 
İktisadi zaman serilerinin stabil hale gelebilmesi için genellikle Genişletilmiş Dickey-Fuller 
(ADF) (1981) ve/veya Phillips-Perron (PP) (1988) testleri kullanılmaktadır. Johansen (1988) 
değişkenler arası uzun dönemli ilişkinin bulunup bulunmadığını saptamak adına eşbütünleşme 
testini geliştirmiştir. Kullanım amacı modelde yer alan değişkenler için maksimum eş 
bütünleşik vektör sayısının tespiti ve eş bütünleşme vektör ile buna ait parametrelerin en çok 
olabilirlik tahminlerinin elde edilmesidir. Engle- Granger (1987) çalışmasına göre; 
değişkenlerin her biri aynı seviyede bütünleşmiş olduğunda, seriler seviye olarak aynı 
olmasalar bile serilerin doğrusal bileşimleri durağan olabilir. Seriler durağan değil ancak 
doğrusal bileşimi durağansa bu durumda standart Granger nedensellik çıkarsamaları geçersiz 
olacağı için Hata Düzeltme Modellerinin oluşturulması gerekmektedir. 

 
3. VERİ SETİ 

Çalışmada kriz dönemlerini 3 ay evvelden öngörmeye yönelik bileşik öncü göstergeler 
indeksi bağımlı değişken olarak alınmıştır. Bileşik öncü gösterge, OECD tarafından üye 
ülkelerin ilettikleri veriler ile bu çalışmayı yürüten birimlerin ortaklaşa yürütülen bir 
çalışmadır. Bu indeks kriz ve yapısal değişim dönemlerinde erken uyarı sistemi olarak ele 
alınmaktadır. Bağımsız değişken olarak PMI indeksi ele alınmıştır. Şirketlerin satın alma 
müdürlerinin, mal ve hizmet satın alma tercihlilerini irdelemektedir. PMI Endeksini oluşturan 
veriler; üretim, istihdam, girdi stoku, tedarikçilerin teslim süresidir. İkinci bağımsız değişken 
olarak risk iştahı indeksi (API) ele alınmıştır. Yatırımcıların risk iştahı seviyesini belirten 
değişkendir. Uluslararası düzeyde de finansal piyasaların başarım seviyesini etkilediği 
düşünülen faktördür. Üçüncü bağımsız değişken olarak OECD tarafından hesaplanan iş 
eğilimi indeksi (busines tendency index-BTI) ele alınmıştır. Bu indeks iş adamlarının 
ekonomik ve finansal gidişata verdikleri puanlardan ağırlıklı bir hesap üzerinden elde 
edilmektedir. OECD adına Sanayi Odası bu indeksi Türkiye için hesaplamaktadır. Dördüncü 
olarak TCMB tarafından hesaplanan tüketici güven indeksi olarak belirlenmiştir. 

4.  ARAŞTIRMA ve METODOLOJİ  

Bu çalışmada kullanılan veriler www.worldbank.org, www.oecd.org ve www.tcmb.gov.tr veri 
bankalarından oluşturulmuştur. Analiz periyodu tüm verilerin ortak noktada başladığı dönem 
[2009.05-2019.03] olarak aylık bazda ele alınmıştır. Analizler Gauss kodları ve Eviews 10.0 
sürümü yardımıyla elde edilmiştir. Modelde kullanılan değişkenler Tablo 1’de açıklanmıştır. 
 
Tablo 1: Analizde Kullanılan Değişkenlerin Tanıtımı 
Değişken İfade Şekli Tanımı 
Öncü göstergeler indeksi ÖGİ Bağımlı değişken 
İş eğilimi indeksi BTI Bağımsız değişken 
Tüketici güven indeksi TGI Bağımsız değişken 
Risk iştahı indeksi RIN Bağımsız değişken 
PMI indeks PMI Bağımsız değişken 

 
Ele alınan veriler mevsimsellikten arındırılmış hale getirilip ardından trend etkisi 
giderilmiştir. Eviews 10.0 sürümü içerisinden Census X12 kullanılmıştır. Bu sayede hafta 
sonu, tatil günleri etkileri de yok edilmiştir. Trend etkisinin giderilmesi amacıyla birinci 
farkları alınmış ve durağan hale gelmiş sonuçlar ile analiz gerçekleştirilmiştir. Tüm 
değişkenlerin zaman içerisinde yaşadıkları değişim ve gelişim grafik haline getirilmiştir. 
 



E 
Eurasian Econometrics, Statistics & Emprical Economics Journal                  2019, Volume: 13 

 

 
63 

 
 

120

140

160

180

200

220

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

OGI

 
Grafik 1: OGI değişkeni için [2009.05-2019.03] dönemi  

0

5

10

15

20

25

30

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

BTI

 
Grafik 2: BTI değişkeni için [2009.05-2019.03] dönemi  
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Grafik 3: TGI değişkeni için [2009.05-2019.03] dönemi  
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Grafik 4: RIN değişkeni için [2009.05-2019.03] dönemi  
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Grafik 5: PMI değişkeni için [2009.05-2019.03] dönemi  
 

4.1. ZAMAN SERİSİ EKONOMETRİ TEKNİKLERİNİN ÇÖZÜMLEMESİ 

Zaman serisi tekniklerinde, ADF, PP testleri ile durağanlık göstergeleri incelenmektedir. 
Değişkenliklerin durağan olma durumları halinde aralarında bulunan uzun dönemli ilişkiler 
eşbütünleşme teknikleri olan Engel-Granger ve Johansen testleri gibi testler yardımı ile 
incelenerek sonuca varılmaktadır. Kısa dönem ilişki için hata düzeltme modeli olan VECM 
ile inceleme yapılmaktadır.  
 

4.1.1. DURAĞANLIK TEST SONUÇLARI 

Durağanlık deneyi; sabit terimin var olduğu “sabit” model, sabit terim ve trendin aynı anda 
bulunduğu “sabit olmayan” model ile hem sabit hem de trendin bulunduğu “trend olan ve 
sabit olan” model çerçevesinde incelenmiştir. Yapılan inceleme sonucunda serilerin düzey 
değerlerinde durağan halde olmadığı tespit edilmiştir. Buradan yola çıkarak analizlerin devam 
edebilmesi için durağan hale getirmek için bir farkları alınmıştır. İşlem sonucunda durağan 
vaziyete gelmişlerdir. 
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Tablo 1: Değişkenler İçin Durağanlık Test Sonuçları 
  

DÜZEY SEVİYESİ 
 
BİRİNCİ FARK 

 
                                 TEST 
DEĞİŞKEN    

ADF Test 
İstatistiği 

  PP 
 Test istatistiği 

ADF Test 
İstatistiği 

PP 
Test istatistiği 

ÖGI 
-1.056 
P=0.128 

-1.514 
P=0.140 

-9.862 
P=0.001* 

-10.280 
P=0.000* 

BTI 
-0.905 
P=0.117 

-0.985 
P=0.124 

-8.771 
P=0.001* 

-11.472 
P=0.002* 

TGI 
-0.823 
P=0.09 

-0.746 
P=0.108 

-9.369 
P=0.000* 

-9.944 
P=0.001* 

RIN 
-1.642 
P=0.276 

-0.971 
P=0.115 

-10.521 
P=0.000* 

-8.692 
P=0.000* 

PMI 
-1.106 
P=0.289 

-1.129 
P=0.195 

-9.845 
P=0.000* 

-10.077 
P=0.001* 

 
*MacKinnon (1996) one-sided p-values, durağan değişken 
Değişkenler için durağanlık analizleri yapılırken seriler mevsimsel etkilerden arındırılmş kriz ve politika 
değişim dönemleri istatistiksel anlamlılığa göre dikkate alınmış ve model seçiminde trend ve sabit bileşenleri 
anlamlı olduğu sürece modele katılmıştır. Gecikme uzunluğu seçiminde otokorelasyonun kalktığı minimum 
gecikme uzunluğu seçilmiştir. 

 
 

Tabloda da analizi görüldüğü üzere değişkenlerin bir farkları kullanılarak durağan hale 
getirilmeye çalışılmış ve durağanlık sağlanmıştır. Analiz sonucuna göre değişkenler arasında 
uzun dönem ilişki mevcuttur denebilmektedir.  
 

4.1.2. EŞBÜTÜNLEŞME ANALİZİ  

Gecikme uzunluğunun net bir şekilde belirlenmesi eşbütünleşme analizinin doğru 
oluşabilmesi için önem teşkil etmektedir. Eviews 10.0 sürümü içinde olan gecikme uzunluğu 
kesinleştirilmesinde kullanılan kriterlerin neticesi Tablo 2’de verilmiştir. Kullanılan 
kriterlerin her birinin analiz sonucunda durağan oldukları bir basamak yükselterek ele alınarak 
eşbütünleşme analizi içine konulmuştur.  
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Tablo 2: Gecikme Uzunluğu Kriterlerinin Sonuç Tablosu 

 Gecikme 
uzunluğu LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -1754.414 NA   40296362  31.70115  31.82321  31.75067 
1 -1065.360  1303.615  256.5610  19.73622  20.46853  20.03330 
2 -879.8207  334.3058  14.26051*  16.84362*  18.18618*  17.38825* 
3 -786.1465  160.3432*  4.166046  15.60624   17.55906  16.39844 
4 -744.5640  67.43112   3.130345   15.30746  17.87053   16.34722 
5 -725.4557  29.26486  3.555649  15.41362  18.58694  16.70094 
6 -698.4963   38.86052  3.543571  15.37831  19.16189  16.91320 
7 -677.7713  28.00670  4.004555  15.45534  19.84917  17.23779 
8 -648.7923  36.55006  3.964949  15.38365  20.38773  17.41366 

 * Seçilen gecikme uzunluğu     
 LR:  LR test istatistiği     
 FPE: Son Öngörü hata istatistiği     
 AIC: Akaike bilgi kriteri     
 SC: Schwarz bilgi kriteri     
 HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri     
 

 
Tablo 2 açıklaması; kriterler çoğunlukla iki gecikmeye uygunluk göstermiştir. Bu sebeple 
eşbütünleşme denklemi iki gecikme kullanılarak yapılacaktır. 
 
Tablo 3: Johansen Eşbütünleşme Analizin Sonuçları 

Boş Hipotez 
Özdeğer 

Trace 
İstatistiği 

0.05 
Kritik değer Olasılık (P)** 

r=0  0.529837  271.6748  69.81889  0.0000* 
r≤1  0.456115  184.1325  47.85613  0.0000* 

Maksimum Özdeğer Testi 

Boş Hipotez 
Özdeğer 

Trace 
İstatistiği 

0.05 
Kritik değer Olasılık (P)** 

r=0  0.529837  87.54237  33.87687  0.0000* 
r≤1  0.456115  70.64606  27.58434  0.0000* 

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p değeri, *eşbütünleşme vektörü varlığı 
 

Değişkenlerin birbirileri ile uzun dönem eşbütünleşme ilişkisi içerisinde olduğu tespit edilmiş 
ayrıca bu koşulu sağlayan 2 adet vektör bulunmuştur. Tüm değişkenlerin uzun dönemli ilişki 
koşulu sağladığı tespit edilmiştir. Eşbütünleşme denklemi normalize edilme sureti ile 
yorumlanmıştır.  
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Tablo 4: Normalize Edilmiş Eşbütünleşme Denkleminin Sonuçları 

 
Log Olabilirlik  

Değeri  -995.3373 
Normalize Edilmiş Eşbütünleşme Katsayıları 
 

FOGI FBTI FPMI FRIN FTGI 
 1.000000  4.396701*  1.606485* -2.527257*  4.630121* 

  (0.47655)  (0.21357)  (0.42471)  (0.50328) 
 

 
*0.05 için istatistik anlamlı değişken  

Modelde ele alınan etkileyici değişkenlerin tümü istatistik anlamlı ve önemli çıkmıştır. 
Olağan hale getirilerek incelenmiş ve işaretleri değiştirilerek oluşturulan sonuçlarına göre; 
BTI 1 birim arttıkça OGI değişkeni 4.39 birim yükselecektir. PMI 1 birim arttıkça OGI 
değişkeni 1.60 birim yükselecektir. RIN 1 birim arttıkça OGI değişkeni 2.52 birim düşecektir. 
TGI 1 birim arttıkça OGI değişkeni 4.63 birim yükselecektir. OGI değişkeninin yükselmesi 
olumlu bir sonuç olarak düşünülmelidir. Bu değişkenin düşüş eğilimi kazanması krizlere 
başlangıç olarak bir uyarı sistemi olarak algılanmalıdır. BTI, PMI ve TGI değişkenlerinin 
yükseliş eğilimi kazanması iş çevrelerinin ve finans göstergelerinin ve tüketicilerin olumlu bir 
görüş içinde olduğunu ortaya koyar. RIN değişkeni riskleri temsil ettiği için OGI değişkeninin 
düşüş göstermesine neden olmaktadır. Risk iştahı arttıkça krizler için uygun zemin algısı 
düşünülmelidir. Bu durumda ele alınan etkileyici değişkenlere bakıldığında krizin önceden 
tespit edilmesinde iş çevrelerinin görüşleri, finansal göstergelerin risk düzeyi ve tüketicilerin 
görüşleri önemli rol oynamaktadır. Bu üç kalem faktöre bakılarak öncü göstergelerin düşüş ya 
da yükseliş eğilimini tahmin etmek mümkün olmaktadır. Bu da bir erken uyarı isteminin 
bileşenlerini ortaya koymaktadır. 

Yapılan bu yorum için doğru analizlerin yapılıp yapılmadığını tespit edebilmek için zayıf 
dışsallık testi kullanılmıştır. Zayıf dışsallık testi neticesi tablo 5’de detaylandırılmıştır. 

Tablo 5: Değişkenler için Zayıf Dışsallık Testi Sonuçları 

Değişkenler LR testi (ki-kare) p değeri 

OGI 22.863 0.001 

BTI 1.374 0.091 

TGI 1.042 0.237 

RIN 0.985 0.176 

PMI 1.114 0.194 

 
 

Tablodaki sonuçlar irdelendiğinde, olabilirlik oranı (LR) testinin “zayıf dışsaldır” şeklindeki 
H0 hipotezinin bağımlı değişkeni olan OGI için %5 ve %1 önem düzeyinde kabul edilmediği, 
buna karşılık bağımsız değişkenlerin 4 tanesi için kabul edilebilirliği ortaya konulmaktadır. O 
halde, OGI değişkeni içsel, ele alınan bağımsız değişkenlerin zayıf dışsal değişken olduğu 
sonucuna varılabilir. Bunun sonucunda OGI değişkeninin bağımlı değişken kabul edilmesi ile 
belirlenen eşbütünleşme analizi için yapılan yorumun geçerli olduğunu varsayılabilmektedir. 
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4.2. HATA DÜZELTME MODELİ SONUÇLARI ve YORUM 

Değişkenler arasında kısa dönemli ilişkinin varlığını göstermek hata düzeltme modelleri 
kullanılmaktadır. Elde edilen sonuçlar tablo 6’da verilmiştir. 

Tablo 6: Hata Düzeltme Modeli Sonuçları 
 
Bağımlı Değişken:ΔOGIt Katsayı St sapma t-İstatistiği Olasılık 

Değeri(p) 

ΔBTIt  0.7944 0.1311 6.0586 0.000* 

ΔPMIt -0.1064 0.0256 -4.1533 0.000* 

ΔRINt -0.3838 0.1526 -2.5137 0.002* 

ΔTGIt  0.0804 0.1127 0.7137 0.163 

ECTt-1 -0.3451 0.1281 -2.6934 0.000* 

Sabit 1.2954 0.2163 5.9889 0.000* 

Diagnostik testler: R2 =0.729,  Adj. R2 =0.714,  F-Statistic=37.89,  F-Statistic (P)=0.001*,  
Breusch-Godfrey LM Test (p)= 0.183* 
White Test (p)=0.165* 
Ramsey RESET Test (p)= 0.128*  
JB test (p)=0.265 

 
 

Not: * %5  anlam düzeyinde istatistiksel olarak anlamlılığı, JB; Jarque-Bera normallik testi olasılık değerini ifade etmektedir. 
Tahminlerdeki otokorelasyon ve değişen varyans sorunları, Newey-West yöntemi ile giderilmeye çalışılmıştır.  
 
Tablo 6’da hata düzeltme teriminin katsayısı negatif ve istatistiksel olarak anlamlıdır. Yani; 
modellerin, hata düzeltme mekanizması çalışmaktadır. Bu durumda uzun dönemde beraber 
seyreden seriler arasında kısa dönemde meydana gelen sapmaların %34,5’i ortadan kalkmakta 
ve seriler tekrar uzun dönem denge değerine yakınsamaktadır. Yani; kısa dönemde ortaya 
çıkan sapmalar (her yıl %34,5’lik kısmı giderilerek) ortadan kalkmakta ve değişkenler tekrar 
uzun dönemde denge değerine yaklaşmaktadır. 

Hata düzeltme modelini açıklamak ve kuramların çözülmesi için yapılan çalışmada, kurulan 
modelin anlamlı olduğu anlaşılmış ve otokorelasyon ile heteroskedasite sorunları bulunmadığı 
tespit edilmiştir. Bu sonuçlar beklenen varsayımı doğrulamıştır. 

4.3. VAR MODELLERİ İLE YAPISAL ANALİZ 

Var modelleri ve yapısal analiz üç teknik üzerine inşa olmuştur. Dayandırıldıkları teknikler; 
Granger nedensellik testi, varyans ayrıştırma analizi ve etki-tepki analizleridir.  

4.3.1. ETKİ-TEPKİ FONKSİYONU ve YORUMLAR 

Etki-tepki analizi modelde kullanılan bir değişkene uygulanan standart sapmalı bir şok 
verildiğinde diğer değişkenlerin verdiği reaksiyonların ölçülmesinde kullanılmaktadır (Tarı ve 
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Bozkurt 2006 s.4). 

VAR analizi yardımı ile bulunan katsayıların yorumlanması karmaşık bir sisteme dayanır. Bu 
modelin sonuçlarını açıklamak için genel olarak şoka maruz bırakılan değişkenlerin 
oluşturdukları tepkiler etki-tepki fonksiyonları ve grafiklerinden oluşmaktadır. 

Etki-tepki fonksiyonu içerik olarak rastgele bir değişkenin bir yanılgılı şoka karşı bağımlı 
değişkenin verdiği tepkiyi analiz eden ve derecelendiren analiz türüdür. Eviews programı 
yardımı ile tablo haline getirilerek incelenmesinde kolaylık sağlanmıştır.  

Tablo 7: OGI Değişkeni İçin Etki-Tepki Fonksiyonu 

 
OGI değişkeni kendi içindeki 1 farklık şoka karşılık artarak cevap verdiğinde, BTI, PMI ve 
TGI değişkenlerindeki 1 farklık şok karşısında artarak tepki vermektedir. Buna karşılık RIN 
için azalarak cevap vermektedir. Bu sonuçlar eşbütünleşme katsayıları ile uyumlu çıkmıştır. 

4.3.2. VARYANS AYRIŞTIRMASI ve YORUMLAR 

Var modeli alternatif yaklaşım varyans ayrıştırmasıdır. İçsel değişkenlerden birinde oluşan 
farklılığı kendisi ile beraber tüm içsel değişkenleri etkileyen tek tek şoklar olarak ayırır bu 
sayede sistemin canlı işleyişi konusunda bilgi edinilebilmektedir. Kullanılan değişkenlerden 
herhangi birince meydana gelebilecek olan bir değişikliğin yüzde kaç oranında kendi kaynaklı 
olduğu veyahut diğer değişkenler vasıtasıyla kaynaklandığını ortaya koyar. 

Tablo 8: OGI Değişkeni İçin Varyans Ayrıştırma Tablosu 

Varyans Ayrıştırma Değişkeni : FOGI 
 Period S.E. FOGI FBTI FTGI FPMI FRIN 

 1  0.046414  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
 2  0.098591  96.76712  2.175832  0.328093  0.036610  0.692346 
 3  0.154327  92.58936  4.184858  1.702827  0.138499  1.384455 
 4  0.206923  89.42458  4.984134  3.325414  0.449382  1.816491 
 5  0.252480  87.08259  5.253490  4.664196  0.793367  2.206360 
 6  0.289034  85.26783  5.379068  5.673779  1.104219  2.575102 
 7  0.316047  83.79060  5.449626  6.461197  1.369018  4.929555 
 8  0.334086  82.57693  5.488393  7.089297  1.593110  3.252271 
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 9  0.344569  81.62158  5.504121  7.571090  1.775877  3.527332 
 10  0.349503  80.93329  5.504239  7.908270  1.913312  3.740891 

Tablo 8’den de görüleceği üzere, OGI’deki değişimlerin son dönemleri bazında yaklaşık 
%81’i kendi iç aktiflerinden kaynaklanmaktadır. Buna karşılık, son dönemler OGI’deki 
değişimlerin yaklaşık %7’si TGI, %5’i BTI, %3’ü RIN ve %1’i PMI değişkeninden 
kaynaklanmaktadır. OGI deki değişmeleri sırasıyla en çok TGI ve BTI açıklamaktadır. En az 
açıklayıcı PMI için elde edilmiştir. 

4.4. NEDENSELLİK TESTİ 

İki değişken için zamanla doğru orantılı olarak gecikmeli bir ilişkinin olduğu varsayımı 
mevcut ise, Granger nedensellik testi ile ilişkinin doğrusal yönünü istatistiki olarak 
açıklanmaya çalışılır. Nedensellik kavram olarak iki değişkenin farklılıkları mevcut olsa bile 
aralarında neden-sonuç ilişkisi kurulabildiği görülmüştür. Aristo’ya göre nedensiz sonuç 
olamayacağı için nedeni ve sonucu arasında mutlak bir ilişki vardır.  (Işığıçok 2004 s.20). 

Değişkenlerin birbirleri ile kısa dönemli ve uzun dönemli ilişkiye sahip olduğu tespit 
edilmiştir. Sonuçlandırılan model için nedensellik araştırması için Granger Causality testi 
uygulanmıştır. Uzun dönem ilişkiye sahip olan değişkenlerin kısa nedensellik ilişkileri ilk 
VECM Granger testi yardımları ile analiz edilmiştir. 

Tablo 9: Granger Nedensellik Testi Sonuçları 

 Boş Hipotez N F-istatistiği p Karar  
 FBTI değişkeni FOGI değişkeninin Granger 
nedeni değildir  116  6.00951 0.0033 Nedensellik var 
 FOGI değişkeni FBTI değişkeninin Granger 
nedeni değildir   3.19724 0.0447 Nedensellik var 
 FPMI değişkeni FOGI değişkeninin Granger 
nedeni değildir  116  2.49925 0.0268 Nedensellik var 
 FOGI değişkeni FPMI değişkeninin Granger 
nedeni değildir   3.08346 0.0197 Nedensellik var 
 FRIN değişkeni FOGI değişkeninin Granger 
nedeni değildir  116  2.54328 0.0832 Nedensellik var 
 FOGI değişkeni FRIN değişkeninin Granger 
nedeni değildir   2.80286 0.0649 Nedensellik var 
 FTGI değişkeni FOGI değişkeninin Granger 
nedeni değildir  116  3.67798 0.0284 Nedensellik var 
 FOGI değişkeni FTGI değişkeninin Granger 
nedeni değildir   2.02422 0.0369 Nedensellik var 
 

 

Tablodan görüleceği üzere,   

• OGI değişkeni ve BTI arasında çift yönlü nedensellik vardır. (OGI↔BTI) 

• OGI değişkeni ve PMI arasında çift yönlü nedensellik vardır. (OGI↔PMI) 
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• OGI değişkeni ve RIN arasında çift yönlü nedensellik vardır. (OGI↔RIN) 

• OGI değişkeni ve TGI arasında çift yönlü nedensellik vardır. (OGI↔TGI) 

Böylece her bir değişkenin geçmiş değerleri bugünkü değerlerini etkilemektedir. 

5.SONUÇ 

Finansal krizler ile öncü göstergeler arasındaki ilişkinin Türkiye için araştırıldığı bu 
çalışmada bağımlı değişken olarak öncü göstergeler indeksi ele alınmıştır. Bağımsız 
değişkenler; risk iştahı indeksi, tüketici güven indeksi, iş eğilimi indeksi ve PMI indeksidir. 
Model için ortak başlama dönemi 2009.05 ve 2019.03 arası alınmıştır. Veriler aylıktır. 
Değişkenler, Census X12 kullanılarak mevsimsellikten arındırılmıştır. Değişkenlere 
genişletilmiş ADF birim kök testi ve PP testi uygulanmıştır. 

Gecikme uzunluğu sürecinde otokorelasyonun kalktığı en düşük seviyedeki gecikme 
uzunluğu seçilmiştir. Değişkenlerin durağan dönemleri test sonuçlarına göre bir farkları 
alınarak durağan hale getirilmiştir. Eşbütünleşme analizi için Eviews 10.0 sürümü 
kullanılmış; Değişkenlerin her birinin durağan oldukları bir farkı baz alınarak analize dahil 
edilmiş uzun dönem eşbütünleşme ilişkisini sağlayan 2 adet eş bütünleşme vektörü olduğu 
tespit edilmiştir. Buna göre; BTI bir birim arttıkça ÖGI 4.39 birim yükselecektir, PMI bir 
birim arttıkça ÖGI 1.60 birim yükselecektir, RIN bir birim arttıkça ÖGI 2.52 birim düşecektir, 
TGI bir birim arttıkça ÖGI 4.63 birim yükselecektir.  

Yapılan yorumlar için doğru tarafsızlaştırma olup olmadığı, zayıf dışsallık testi vasıtası ile 
belirlenmiştir. Zayıf dışsallık testi sonucunda bağımsız değişkenlerin 4 tanesi için kabul 
edildiği belirlenmiştir. Değişkenler arası kısa dönem ilişkisinin olup olmadığı incelenmiştir. 
Sonuç olarak ele alınan değişkenlerin 3 tanesi istatistik anlamlı çıkmıştır. Değişkenlerin etki 
tepki fonksiyonu incelenmiş şok verilmesi halinde değişkenlerin verdiği tepkiler 
incelenmiştir; Öncü gösterge indeksi kendi içindeki bir birimlik şoka karşılık artarak cevap 
vermekte, BTI, PMI ve TGI değişkenlerindeki bir birimlik şoka artarak cevap vermektedir. 
RIN için ise azalarak cevap vermektedir. Öncü göstergeler indeksi değişkeni için varyans 
ayrıştırma yapılmıştır; OGI son dönem itibari ile yaklaşımın, %7 TGI, %5’i BTI, %3’ü RIN, 
%1 PMI ve %81’i kendi iç dinamiklerinden kaynaklanmakta olduğu tespit edilmiştir. 
Değişkenler arasında zamana bağlı olarak gecikmeli ilişkinin varlığı sorgulanmış bunun için 
nedensellik testi yapılmıştır. Test sonucunda her bir değişken arasında çift yönlü nedensellik 
tespit edilmiştir. Yani her bir değişkenin geçmiş değerleri bugünkü değerlerini etkilemektedir. 

Yapılan çalışma sonucunda öncü göstergeler indeksini en çok etkileyen bağımsız değişken 
tüketici güven indeksidir. Vatandaşların hükümete duyduğu güvenle doğru orantılı hareket 
ettikleri ve krizi ilk hissedenler oldukları anlaşılmaktadır. Çünkü tüketicilerin satın alma 
eğilimi ekonomiye duyduğu güvenle doğru orantılıdır. Buradan yola çıkarak Türkiye’de 
ekonomik yönü halkın belirlediği söylenebilir. Ülkemizde ekonomik politikalara yön 
verilirken bu değerlendirmelere dikkat edilmesi olası krizleri bertaraf edebilmek adına doğru 
bir yaklaşım olabilecektir.  
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