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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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FINANSAL KRIiZLER TARiHI ve ONCU GOSTERGELER iNDE}(SiNi
ETKILEYEN FAKTORLERIN ANALIiZi: TURKIYE ORNEGI

OZET

Gegmisten giintimiize kadar mikro ve makro boyutta pek ¢cok ekonomik buhran meydana gelmistir. Finansal
krizlerin sayisi ¢ogaldik¢a ve etkisi derinlestikge iktisat¢ilar ve hiikiimetler ortak paydada birlesip krizleri
ongoriilebilir kilmaya calismiglar ve ¢ok onemli sonuglar elde etmiglerdir. Giliniimiize gelindiginde de krizler
ongoriilebilir hale getirilmistir. Buradan yola ¢ikarak finansal krizler incelenmis sebep-sonug iligkilerine
odaklanmmistir. Krizlerin gruplandiriimast ve modellemeleri hakkinda arastirmalar yapilmistir. Oncii gdstergeler
indeksi acilimi yapilmus, etkisi ve basarisi irdelenmistir. Oncii gostergeler indeksini etkileyen bagimsiz
degiskenler tespit edilmis; bu degiskenlerin dncii gostergeler indeksine olan etkisi aragtirilmig ve Tiirkiye modeli
kurulmugtur. Calismanin amaci kriz dénemlerinin 6ncii gostergesi olan bilesik oncii gostergeler iizerinde etkili
oldugu disiiniilen PMI, API, BTI ve tiiketici giiven indekslerinin iligkilerinin belirlenmesidir. Hem is adamlar1
goriigii hem tiiketici goriigleri hem de finansal gidisatin durumu ile krizleri 6nciilemede ne denli basarili oldugu
belirlenmeye ¢alisilmstir.

Anahtar Kelimeler: Kriz, Finansal Krizler, Oncii Gostergeler Indeksi
JEL Smmflandirmasi: C13, C50, C58
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1. GIRIS

Sanayi devrimi ile gelisen tilkelerin ekonomileri de belirli seviyelere gelmis ve siirekli yukari
dogru bir ivme hareketi ile gelismeye devam etmistir. insanlik var olup iiretmeye ve
tiilketmeye devam ettikce siirecek bir ekonomi dengesi mevcuttur. Ozellikle 1929 biiyiik
buhrani gibi diinyay1 asama asama ya da bir anda saran krizler nedeniyle devletler krizleri
onceden tahmin etmeye ve engellemeye odaklanmiglardir. Krizlerin 6nceden tespit
edilebilmesi olas1 risklerin bertaraf edilmesi ve olas1 krizin engellenmesi i¢in onem arz
etmektedir. Bu nedenle krizleri dnceden belirlemeye calisan yaklasimlar ve erken uyari
sistemleri gelistirilmistir.

Krizler tarihi giiniimiiz iktisadi ve ekonomik politikalar1 sekillendirmede hiikiimetlere yol
gosterici olma niteligi tagimaktadir. Yasanan krizler incelenip etkileri gézlemlendiginde ¢ok
yikict 6zellikleri oldugu goriilmektedir. Krizler yasanan bolgelere gore ve lilkelerin gelismis
diizeyleri ile baglantili olarak farkl etkiler gostermektedir. Ekonominin siirdiiriilebilir olmasi
ve hiikiimetlerin kalkinmaya yOnelik hazirladigi planlarin  basar1 oranlar1 krizlerin
olusumunda ya da Onlenmesinde biiyilk 6nem arz etmektedir. Giiniimiize gelindiginde
krizlerin bertaraf edilmesi daha spesifik hale gelmistir. Ancak kriz durumlar1 daha yikici
etkilere sahip olmustur. Kaminsky, Lizondo ve Reinhart yapmis olduklar1 ¢alismalar ile
krizlerin 6ngérilebilirligi agisindan 6nemli bir baslangic yapmustir. Buradan yola ¢ikarak
krizlerin 6ngdriilebildigi ve énlenebildigi tespit edilmistir. Oncii gdstergeler basari teskil etse
bile dncii gostergeleri etkileyen bagimsiz degiskenler {izerinde ¢ok fazla ¢caliyma bu kapsamda
mevcut degildir.

Bu calismanin amaci, Oncli gostergeleri etkileyen degiskenlerin tespit edilip iliskileri
arasindaki dereceleri tespit etmektir. Buradan yola ¢ikarak oncii gostergeler indeksini
etkileyen faktorlerin belirlenmesine yonelik ekonometrik analiz yapilmistir.

2. LITERATUR

Stephen W. Salant ile D. W. Henderson beraber1978 yilinda yayinladiklar1 makale ile krizin
tiirleri olabilecegini savunmus ve bu sayede krizlerin anlamlandirilmasinda Onciiliik
etmislerdir. Makalenin igeriginde ikiz kriz modelinin temelleri atilmistir. Bu makale ayni
zamanda birinci nesil krizin temelini olusturur.

Krugman 1979 yilinda arastirmayr genisletmis ve birinci nesil kriz modelini ortaya
cikarmustir. Krizler kendi 6zelliklerine gore kategorilere ayrilmaya baslamistir. Bu sayede
ozellik bazinda incelemeler ve benzerlikler tespit edilmeye baslamistir. Obstfeld 1996°da
ikinci nesil kriz modelini gelistirmistir. Ulkelerin finansal piyasalari, gelisim diizeyleri,
etkilesimleri arttikca spekiilatif ataklar tek bir bdlgeyi degil dalga dalga birgok bolgeyi
etkilemektedir varsayimini ortaya ¢ikarmistir. Krugman (1998) yaymladigi makale ile ‘ahlaki
risk” ve Radelet ile Sachs ortak makalelerinde ‘spekiilatif atak’ ile ii¢lincii nesil modelin
gelisimini saglamistir. Esguivel ve Larrain 1998’de kurduklar1 model ile 111 krizin 60
tanesini ongdrmeyi basarmislardir. iktisadi anlamda krizi tahmin etmede kullanilan en basarili
model olarak literatiire ge¢gmistir. Kaminsky, lizando ve Reinhart 1998 yilinda Asya krizinin
yasandigi donemi ve bolgeyi incelemis ve bu incelemeler neticesinde genel anlamda krizlerin
ongoriilebilir kilmmasii saglayan potansiyel Oncli gostergeleri kategorize etmislerdir.
Granger ve Newbold (1974) duragan hale getirilmemis zaman serileriyle caligilmasi
durumunda sahte regresyon sorunlari ile karsi karsiya gelinebilecegini gdstermektedir.
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Iktisadi zaman serilerinin stabil hale gelebilmesi i¢in genellikle Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) (1981) ve/veya Phillips-Perron (PP) (1988) testleri kullanilmaktadir. Johansen (1988)
degiskenler arasi uzun donemli iligkinin bulunup bulunmadigini saptamak adina esbiitiinlesme
testini gelistirmistir. Kullanim amaci modelde yer alan degiskenler i¢in maksimum es
biitiinlesik vektor sayisinin tespiti ve es biitiinlesme vektor ile buna ait parametrelerin en ¢ok
olabilirlik tahminlerinin elde edilmesidir. Engle- Granger (1987) calismasina gore;
degiskenlerin her biri ayni seviyede biitiinlesmis oldugunda, seriler seviye olarak ayni
olmasalar bile serilerin dogrusal bilesimleri duragan olabilir. Seriler duragan degil ancak
dogrusal bilesimi duragansa bu durumda standart Granger nedensellik ¢ikarsamalar1 gegersiz
olacagi i¢in Hata Diizeltme Modellerinin olusturulmasi gerekmektedir.

3. VERI SETIi

Calismada kriz donemlerini 3 ay evvelden ongdrmeye yonelik bilesik Oncii gostergeler
indeksi bagimli degisken olarak alinmistir. Bilesik oncli gosterge, OECD tarafindan iiye
iilkelerin ilettikleri veriler ile bu c¢aligmay1 yliriiten birimlerin ortaklasa yiiriitiilen bir
calismadir. Bu indeks kriz ve yapisal degisim donemlerinde erken uyari sistemi olarak ele
alinmaktadir. Bagimsiz degisken olarak PMI indeksi ele alinmistir. Sirketlerin satin alma
miidiirlerinin, mal ve hizmet satin alma tercihlilerini irdelemektedir. PMI Endeksini olusturan
veriler; iiretim, istihdam, girdi stoku, tedarikcilerin teslim siiresidir. Ikinci bagimsiz degisken
olarak risk istahi indeksi (API) ele alinmistir. Yatirimeilarin risk istahi seviyesini belirten
degiskendir. Uluslararas1 diizeyde de finansal piyasalarin basarim seviyesini etkiledigi
diisiiniilen faktordiir. Uciincii bagimsiz degisken olarak OECD tarafindan hesaplanan is
egilimi indeksi (busines tendency index-BTI) ele alinmistir. Bu indeks is adamlarinin
ekonomik ve finansal gidisata verdikleri puanlardan agirlikli bir hesap iizerinden elde
edilmektedir. OECD adina Sanayi Odas1 bu indeksi Tiirkiye i¢in hesaplamaktadir. Dérdiincii
olarak TCMB tarafindan hesaplanan tiiketici gliven indeksi olarak belirlenmistir.

4. ARASTIRMA ve METODOLOJI

Bu ¢alismada kullanilan veriler www.worldbank.org, www.oecd.org ve www.tcmb.gov.tr veri
bankalarindan olusturulmustur. Analiz periyodu tiim verilerin ortak noktada basladigi donem
[2009.05-2019.03] olarak aylik bazda ele alinmistir. Analizler Gauss kodlar1 ve Eviews 10.0
stiriimii yardimiyla elde edilmistir. Modelde kullanilan degiskenler Tablo 1’de agiklanmustir.

Tablo 1: Analizde Kullanilan Degiskenlerin Tanitimi

Degisken Ifade Sekli Tanim

Oncii gdstergeler indeksi OGI Bagimli degisken
Is egilimi indeksi BTI Bagimsiz degisken
Tiiketici gliven indeksi TGI Bagimsiz degisken
Risk istah1 indeksi RIN Bagimsiz degisken
PMI indeks PMI Bagimsiz degisken

Ele alinan veriler mevsimsellikten arindirilmis hale getirilip ardindan trend etkisi
giderilmigtir. Eviews 10.0 siiriimii igerisinden Census X12 kullanilmistir. Bu sayede hafta
sonu, tatil gilinleri etkileri de yok edilmistir. Trend etkisinin giderilmesi amaciyla birinci
farklar1 alinmis ve duragan hale gelmis sonuclar ile analiz gergeklestirilmistir. Tiim
degiskenlerin zaman igerisinde yasadiklar1 degisim ve gelisim grafik haline getirilmistir.
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Grafik 1: OGI degiskeni i¢in [2009.05-2019.03] donemi
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Grafik 2: BTI degiskeni icin [2009.05-2019.03] donemi
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Grafik 3: TGI degiskeni i¢in [2009.05-2019.03] donemi
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Grafik 4: RIN degiskeni icin [2009.05-2019.03] donemi
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Grafik 5: PMI degiskeni igin [2009.05-2019.03] donemi

4.1. ZAMAN SERiST EKONOMETRI TEKNIKLERININ COZUMLEMESI

Zaman serisi tekniklerinde, ADF, PP testleri ile duraganlik gostergeleri incelenmektedir.
Degiskenliklerin duragan olma durumlar1 halinde aralarinda bulunan uzun dénemli iliskiler
esbiitiinlesme teknikleri olan Engel-Granger ve Johansen testleri gibi testler yardimi ile
incelenerek sonuca varilmaktadir. Kisa donem iligki i¢in hata diizeltme modeli olan VECM
ile inceleme yapilmaktadir.

4.1.1. DURAGANLIK TEST SONUCLARI

Duraganlik deneyi; sabit terimin var oldugu “sabit” model, sabit terim ve trendin ayni anda
bulundugu “sabit olmayan” model ile hem sabit hem de trendin bulundugu “trend olan ve
sabit olan” model cergevesinde incelenmistir. Yapilan inceleme sonucunda serilerin diizey
degerlerinde duragan halde olmadigi tespit edilmistir. Buradan yola ¢ikarak analizlerin devam
edebilmesi i¢in duragan hale getirmek igin bir farklar1 alimmistir. Islem sonucunda duragan
vaziyete gelmiglerdir.
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Tablo 1: Degiskenler icin Duraganhk Test Sonuclar

DUZEY SEVIYESI BIRINCi FARK
ADF Test PP ADF Test PP
TEST Istatistigi Test istatistigi | Istatistigi Test istatistigi

DEGISKEN
.. -1.056 -1.514 -9.862 -10.280
OGI P=0.128 P=0.140 P=0.001* P=0.000*

-0.905 -0.985 -8.771 -11.472
BTI P=0.117 P=0.124 P=0.001* P=0.002*

-0.823 -0.746 -9.369 -9.944
TGI P=0.09 P=0.108 P=0.000* P=0.001*

-1.642 -0.971 -10.521 -8.692
RIN P=0.276 P=0.115 P=0.000* P=0.000*

-1.106 -1.129 -9.845 -10.077
PMI P=0.289 P=0.195 P=0.000* P=0.001%*
*MacKinnon (1996) one-sided p-values, duragan degisken
Degiskenler icin duraganlik analizleri yapilirken seriler mevsimsel etkilerden arindirilms kriz ve politika
degisim donemleri istatistiksel anlamliliga gore dikkate alinmis ve model seciminde trend ve sabit bilesenleri
anlamli oldugu siirece modele katilmistir. Gecikme uzunlugu seciminde otokorelasyonun kalktigi minimum
gecikme uzunlugu secilmistir.

Tabloda da analizi goriildiigli ilizere degiskenlerin bir farklari kullanilarak duragan hale
getirilmeye calisilmig ve duraganlik saglanmistir. Analiz sonucuna gore degiskenler arasinda
uzun donem iliski mevcuttur denebilmektedir.

4.1.2. ESBUTUNLESME ANALIZI

Gecikme uzunlugunun net bir sekilde belirlenmesi egbiitliinlesme analizinin dogru
olusabilmesi i¢in 6nem teskil etmektedir. Eviews 10.0 siiriimii i¢ginde olan gecikme uzunlugu
kesinlestirilmesinde kullanilan kriterlerin neticesi Tablo 2’de verilmistir. Kullanilan
kriterlerin her birinin analiz sonucunda duragan olduklar1 bir basamak yiikselterek ele alinarak
esbiitiinlesme analizi i¢ine konulmustur.
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Tablo 2: Gecikme Uzunlugu Kriterlerinin Sonu¢ Tablosu

Gecikme

uzunlugu LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1754.414 NA 40296362 3170115 31.82321 31.75067
1 -1065.360 1303.615 256.5610 19.73622 2046853 20.03330
2 -879.8207 3343058 14.26051* 16.84362* 18.18618* 17.38825*
3 -786.1465 160.3432* 4.166046 15.60624 17.55906 16.39844
4 -744.5640 6743112 3.130345 15.30746 17.87053 16.34722
5 -725.4557 29.26486 3.555649 1541362 18.58694 16.70094
6 -698.4963 38.86052 3.543571 1537831 19.16189 16.91320
7 -677.7713 28.00670 4.004555 1545534 19.84917 17.23779
8 -648.7923 36.55006 3.964949 15.38365 2038773 17.41366

* Secilen gecikme uzunlugu

LR: LR test istatistigi

FPE: Son Ongoril hata istatistii

AIC: Akaike bilgi kriteri

SC: Schwarz bilgi kriteri

HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri

Tablo 2 agiklamasi; kriterler ¢ogunlukla iki gecikmeye uygunluk gdstermistir. Bu sebeple

esbiitiinlesme denklemi iki gecikme kullanilarak yapilacaktir.

Tablo 3: Johansen Esbiitiinlesme Analizin Sonuclar

Trace 0.05
Ozdeger Istatistigi ~ Kritik deger  Olasilik (P)**
Bos Hipotez
=0 0.529837 271.6748 69.81889 0.0000*
r<l 0.456115 184.1325 47.85613 0.0000*
Maksimum Ozdeger Testi
Trace 0.05
Ozdeger Istatistigi ~ Kritik deger  Olasilik (P)**
Bos Hipotez
r=0 0.529837 87.54237 33.87687 0.0000*
r<l 0.456115 70.64606 27.58434 0.0000*

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p degeri, *esbiitiinlesme vektorii varhg:

Degiskenlerin birbirileri ile uzun donem esbiitiinlesme iliskisi i¢erisinde oldugu tespit edilmis
ayrica bu kosulu saglayan 2 adet vektor bulunmustur. Tiim degiskenlerin uzun donemli iligki
kosulu sagladigi tespit edilmistir. Esbiitiinlesme denklemi normalize edilme sureti ile

yorumlanmustir.
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Tablo 4: Normalize Edilmis Esbiitiinlesme Denkleminin Sonuclar

Log Olabilirlik
Degeri -995.3373
Normalize Edilmis Esbiitiinlesme Katsayilar:
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 icin istatistik anlaml degisken

Modelde ele alinan etkileyici degiskenlerin tiimii istatistik anlamli ve Onemli ¢ikmistir.
Olagan hale getirilerek incelenmis ve isaretleri degistirilerek olusturulan sonuglarma gore;
BTI 1 birim arttikca OGI degigskeni 4.39 birim ylikselecektir. PMI 1 birim arttikga OGI
degiskeni 1.60 birim yiikselecektir. RIN 1 birim arttikca OGI degiskeni 2.52 birim diisecektir.
TGI 1 birim arttikga OGI degiskeni 4.63 birim yiikselecektir. OGI degiskeninin yiikselmesi
olumlu bir sonug¢ olarak diisiiniilmelidir. Bu degiskenin diisiis egilimi kazanmas1 krizlere
baslangi¢ olarak bir uyar1 sistemi olarak algilanmalidir. BTI, PMI ve TGI degiskenlerinin
yiikselis egilimi kazanmasi is ¢cevrelerinin ve finans gostergelerinin ve tiiketicilerin olumlu bir
goriis icinde oldugunu ortaya koyar. RIN degiskeni riskleri temsil ettigi i¢in OGI degiskeninin
diisiis gostermesine neden olmaktadir. Risk igtahi arttikca krizler i¢in uygun zemin algisi
diistiniilmelidir. Bu durumda ele alinan etkileyici degiskenlere bakildiginda krizin 6nceden
tespit edilmesinde i ¢evrelerinin goriisleri, finansal gostergelerin risk diizeyi ve tiiketicilerin
goriigleri dnemli rol oynamaktadir. Bu ii¢ kalem faktore bakilarak oncili gostergelerin diisiis ya
da ylikselis egilimini tahmin etmek miimkiin olmaktadir. Bu da bir erken uyar: isteminin
bilesenlerini ortaya koymaktadir.

Yapilan bu yorum i¢in dogru analizlerin yapilip yapilmadigini tespit edebilmek i¢in zayif
digsallik testi kullanilmistir. Zayif dissallik testi neticesi tablo 5’de detaylandirilmistir.

Tablo 5: Degiskenler icin Zayif Digsallik Testi Sonuclar

Degiskenler LR testi (ki-kare) p degeri
0OGI 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 sonuglar irdelendiginde, olabilirlik oran1 (LR) testinin “zayif digsaldir” seklindeki
Hy hipotezinin bagimli degiskeni olan OGI i¢in %5 ve %1 6nem diizeyinde kabul edilmedigi,
buna karsilik bagimsiz degiskenlerin 4 tanesi i¢in kabul edilebilirligi ortaya konulmaktadir. O
halde, OGI degiskeni icsel, ele alinan bagimsiz degiskenlerin zayif digsal degisken oldugu
sonucuna varilabilir. Bunun sonucunda OGI degiskeninin bagimli degisken kabul edilmesi ile
belirlenen esbiitiinlesme analizi i¢in yapilan yorumun gegerli oldugunu varsayilabilmektedir.
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4.2. HATA DUZELTME MODELI SONUCLARI ve YORUM

Degigkenler arasinda kisa donemli iligkinin varligmi gostermek hata diizeltme modelleri

kullanilmaktadir. Elde edilen sonuglar tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6: Hata Diizeltme Modeli Sonuclar

Bagimh Degisken:AOGI; Katsay1 St sapma t-Istatistigi Olasihk
Degeri(p)

ABTI; 0.7944 0.1311 6.0586 0.000%*

APMI; -0.1064 0.0256 -4.1533 0.000%*

ARIN; -0.3838 0.1526 -2.5137 0.002%*

ATGI; 0.0804 0.1127 0.7137 0.163

ECTw -0.3451 0.1281 -2.6934 0.000%*

Sabit 1.2954 0.2163 5.9889 0.000%*

Diagnostik testler: R’ =0.729, Adj. R?=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 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1, JB; Jarque-Bera normallik testi olasilik degerini ifade etmektedir.
Tahminlerdeki otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari, Newey-West yontemi ile giderilmeye ¢alisilmistir.

Tablo 6’da hata diizeltme teriminin katsayis1 negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Yani;
modellerin, hata diizeltme mekanizmasi ¢aligmaktadir. Bu durumda uzun donemde beraber
seyreden seriler arasinda kisa donemde meydana gelen sapmalarin %34,5°1 ortadan kalkmakta
ve seriler tekrar uzun donem denge degerine yakinsamaktadir. Yani; kisa donemde ortaya
c¢ikan sapmalar (her yil %34,5’lik kism1 giderilerek) ortadan kalkmakta ve degiskenler tekrar
uzun donemde denge degerine yaklagmaktadir.

Hata diizeltme modelini agiklamak ve kuramlarin ¢6ziilmesi i¢in yapilan ¢aligmada, kurulan
modelin anlamli oldugu anlasilmis ve otokorelasyon ile heteroskedasite sorunlart bulunmadig1
tespit edilmistir. Bu sonuclar beklenen varsayimi dogrulamustir.

4.3. VAR MODELLERI iLE YAPISAL ANALIZ

Var modelleri ve yapisal analiz ii¢ teknik iizerine insa olmustur. Dayandirildiklar: teknikler;
Granger nedensellik testi, varyans ayristirma analizi ve etki-tepki analizleridir.

4.3.1. ETKIi-TEPKi FONKSIiYONU ve YORUMLAR

Etki-tepki analizi modelde kullanilan bir degiskene uygulanan standart sapmali bir sok
verildiginde diger degiskenlerin verdigi reaksiyonlarin 6l¢iilmesinde kullanilmaktadir (Tar1 ve
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Bozkurt 2006 s.4).

VAR analizi yardimi ile bulunan katsayilarin yorumlanmasi karmasik bir sisteme dayanir. Bu
modelin sonuglarmi acgiklamak igin genel olarak soka maruz birakilan degiskenlerin
olusturduklar1 tepkiler etki-tepki fonksiyonlar1 ve grafiklerinden olugmaktadir.

Etki-tepki fonksiyonu icerik olarak rastgele bir degiskenin bir yanilgili soka karsi bagimli
degiskenin verdigi tepkiyi analiz eden ve derecelendiren analiz tiiridiir. Eviews programi
yardimu ile tablo haline getirilerek incelenmesinde kolaylik saglanmistir.

Tablo 7: OGI Degiskeni I¢in Etki-Tepki Fonksiyonu

Cevap degiskeni: FOGI

Period FOGI FBTI FPMI FRIN FIGI
1 0.046414  0.000000 | 0.000000 | 0.000000 0.000000
2 0.085157  0.014543 | 0.005647 | -0.001886 0.008204
3 0.112453  0.028021 | 0.019330 | -0.005425 0.016200
4 0.127426  0.033725 | 0.031911 | -0.012626 0.021167
s 0.131235  0.034854 | 0.039362 | -0.017701 0.025074
6 0.125386  0.033835 | 0.042032 | -0.020414 0.027291
7 0.111632  0.030817 | 0.041399 | -0.021095 0.027838
8 0.092045  0.026123 | 0.038194 | -0.020265 0.026529
9 0.068852  0.020227 | 0.032808 | -0.018175 0.023621
10 0.044208 0013734 | 0025906 -0.015123 0.019536

OGI degiskeni kendi igindeki 1 farklik soka karsilik artarak cevap verdiginde, BTI, PMI ve
TGI degiskenlerindeki 1 farklik sok karsisinda artarak tepki vermektedir. Buna karsilik RIN
icin azalarak cevap vermektedir. Bu sonuglar esbiitiinlesme katsayilar1 ile uyumlu ¢ikmistir.

4.3.2. VARYANS AYRISTIRMASI ve YORUMLAR

Var modeli alternatif yaklasim varyans ayristirmasidir. Igsel degiskenlerden birinde olusan
farklilig1 kendisi ile beraber tiim igsel degiskenleri etkileyen tek tek soklar olarak ayirir bu
sayede sistemin canli isleyisi konusunda bilgi edinilebilmektedir. Kullanilan degiskenlerden
herhangi birince meydana gelebilecek olan bir degisikligin ylizde ka¢ oraninda kendi kaynakl
oldugu veyahut diger degiskenler vasitasiyla kaynaklandigini ortaya koyar.

Tablo 8: OGI Degiskeni I¢in Varyans Ayristirma Tablosu

Varyans Ayristirma Degiskeni : FOGI
Period S.E. FOGI FBTI FTGI FPMI FRIN

1 0.046414 100.0000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000
0.098591 96.76712 | 2.175832 | 0.328093 0.036610 | 0.692346
0.154327 | 92.58936 | 4.184858 1.702827 | 0.138499 1.384455
0.206923 89.42458 | 4.984134 | 3.325414 | 0.449382 1.816491
0.252480 | 87.08259 | 5.253490 | 4.664196 | 0.793367 | 2.206360
0.289034 | 85.26783 5.379068 | 5.673779 1.104219 | 2.575102
0.316047 | 83.79060 | 5.449626 | 6.461197 1.369018 | 4.929555
0.334086 | 82.57693 5.488393 | 7.089297 1.593110 | 3.252271

(e JEN R WAV, SN S RUSTR S}
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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 goriilecegi tlizere, OGI’deki degisimlerin son donemleri bazinda yaklasik
%81°1 kendi i¢ aktiflerinden kaynaklanmaktadir. Buna karsilik, son donemler OGI’deki
degisimlerin yaklasik %7’si TGI, %5’1 BTI, %3’i RIN ve %1’i PMI degiskeninden
kaynaklanmaktadir. OGI deki degismeleri sirasiyla en ¢cok TGI ve BTI agiklamaktadir. En az
aciklayict PMI i¢in elde edilmistir.

4.4. NEDENSELLIK TESTI

Iki degisken igin zamanla dogru orantili olarak gecikmeli bir iliskinin oldugu varsayimi
mevcut ise, Granger nedensellik testi ile iliskinin dogrusal yOniinii istatistiki olarak
aciklanmaya g¢aligilir. Nedensellik kavram olarak iki degiskenin farkliliklar1 mevcut olsa bile
aralarinda neden-sonug iliskisi kurulabildigi goriilmiistiir. Aristo’ya gore nedensiz sonug
olamayacagi i¢in nedeni ve sonucu arasinda mutlak bir iliski vardir. (Isigicok 2004 s.20).

Degigkenlerin birbirleri ile kisa donemli ve uzun donemli iliskiye sahip oldugu tespit
edilmistir. Sonuglandirilan model i¢in nedensellik arastirmasi i¢in Granger Causality testi
uygulanmistir. Uzun donem iliskiye sahip olan degiskenlerin kisa nedensellik iligkileri ilk
VECM Granger testi yardimlari ile analiz edilmistir.

Tablo 9: Granger Nedensellik Testi Sonuclar

Bos Hipotez N | F-istatistigi p Karar

FBTI degiskeni FOGI degiskeninin Granger

nedeni degildir 116 6.00951 0.0033 Nedensellik var
FOGI degiskeni FBTI degiskeninin Granger

nedeni degildir 3.19724 0.0447 Nedensellik var
FPMI degiskeni FOGI degiskeninin Granger

nedeni degildir 116 249925 0.0268 Nedensellik var
FOGI degiskeni FPMI degiskeninin Granger

nedeni degildir 3.08346 0.0197 Nedensellik var
FRIN degiskeni FOGI degiskeninin Granger

nedeni degildir 116 2.54328 0.0832 Nedensellik var
FOGI degiskeni FRIN degiskeninin Granger

nedeni degildir 2.80286 0.0649 Nedensellik var
FTGI degiskeni FOGI degiskeninin Granger

nedeni degildir 116 3.67798 0.0284 Nedensellik var
FOGI degiskeni FTGI degiskeninin Granger

nedeni degildir 2.02422 0.0369 Nedensellik var

Tablodan goriilecegi iizere,
. OGI degiskeni ve BTI arasinda ¢ift yonlii nedensellik vardir. (OGIl<—BTI)

. OGI degiskeni ve PMI arasinda ¢ift yonlii nedensellik vardir. (OGI«—PMI)




72 FINANSAL KRIiZLER TARiHi ve ONCU GOSTERGELER iNDEKSINI ETKiLEYEN

FAKTORLERIN ANALIZi: TURKIYE ORNEGI

. OGI degiskeni ve RIN arasinda ¢ift yonlii nedensellik vardir. (OGI<RIN)
. OGI degiskeni ve TGI arasinda ¢ift yonlii nedensellik vardir. (OGI«<>TGI)
Boylece her bir degiskenin gegmis degerleri bugilinkii degerlerini etkilemektedir.
5.SONUC

Finansal krizler ile Oncli gostergeler arasindaki iliskinin Tiirkiye i¢in arastirildigi bu
caligmada bagimli degisken olarak Oncli gostergeler indeksi ele almmistir. Bagimsiz
degiskenler; risk istahi indeksi, tiiketici gliven indeksi, is egilimi indeksi ve PMI indeksidir.
Model i¢in ortak baslama donemi 2009.05 ve 2019.03 arast alimmistir. Veriler ayliktir.
Degiskenler, Census X12 kullanilarak mevsimsellikten armdirilmistir. Degiskenlere
genisletilmis ADF birim kok testi ve PP testi uygulanmustur.

Gecikme uzunlugu siirecinde otokorelasyonun kalktigi en diisiik seviyedeki gecikme
uzunlugu secilmistir. Degiskenlerin duragan donemleri test sonuglarmma gore bir farklar
alinarak duragan hale getirilmistir. Esbiitiinlesme analizi i¢in Eviews 10.0 siiriimii
kullanilmis; Degiskenlerin her birinin duragan olduklar1 bir farki baz alinarak analize dahil
edilmis uzun donem esbiitiinlesme iligkisini saglayan 2 adet es biitliinlesme vektorii oldugu
tespit edilmistir. Buna gore; BTI bir birim arttikca OGI 4.39 birim yiikselecektir, PMI bir
birim arttikga OGI 1.60 birim yiikselecektir, RIN bir birim arttikca OGI 2.52 birim diisecektir,
TGI bir birim arttikca OGI 4.63 birim yiikselecektir.

Yapilan yorumlar i¢in dogru tarafsizlagtrma olup olmadigi, zayif digsallik testi vasitasi ile
belirlenmistir. Zayif digsallik testi sonucunda bagimsiz degiskenlerin 4 tanesi i¢in kabul
edildigi belirlenmistir. Degiskenler arasi kisa donem iligkisinin olup olmadigi incelenmistir.
Sonug olarak ele alinan degiskenlerin 3 tanesi istatistik anlamli ¢ikmistir. Degiskenlerin etki
tepki fonksiyonu incelenmis sok verilmesi halinde degiskenlerin verdigi tepkiler
incelenmistir; Oncii gdsterge indeksi kendi igindeki bir birimlik soka karsilik artarak cevap
vermekte, BTI, PMI ve TGI degiskenlerindeki bir birimlik soka artarak cevap vermektedir.
RIN icin ise azalarak cevap vermektedir. Oncii gostergeler indeksi degiskeni icin varyans
ayristirma yapilmistir; OGI son donem itibari ile yaklasimin, %7 TGI, %5°1 BTI, %3’ RIN,
%1 PMI ve %81’1 kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklanmakta oldugu tespit edilmistir.
Degigkenler arasinda zamana bagli olarak gecikmeli iligkinin varlig1 sorgulanmis bunun i¢in
nedensellik testi yapilmistir. Test sonucunda her bir degisken arasinda ¢ift yonlii nedensellik
tespit edilmistir. Yani her bir degiskenin gecmis degerleri bugiinkii degerlerini etkilemektedir.

Yapilan ¢alisma sonucunda oncii gostergeler indeksini en ¢ok etkileyen bagimsiz degisken
tilketici giiven indeksidir. Vatandaslarin hiikiimete duydugu gilivenle dogru orantili hareket
ettikleri ve krizi ilk hissedenler olduklar1 anlasilmaktadwr. Ciinkii tiiketicilerin satin alma
egilimi ekonomiye duydugu giivenle dogru orantilidir. Buradan yola ¢ikarak Tiirkiye’de
ekonomik yonii halkm belirledigi sdylenebilir. Ulkemizde ekonomik politikalara yon
verilirken bu degerlendirmelere dikkat edilmesi olas1 krizleri bertaraf edebilmek adina dogru
bir yaklasim olabilecektir.
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