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PARA KRIiZLERIi ONGORUSUNDE LOGIT MODEL VE SINYAL YAKLASIMININ
DEGERI: TURKIYE TECRUBESI

Vedat KAYA"
Omer YILMAZ™
I. Giris

Para krizleri, 6zellikle doksanli yillardan itibaren, diinya ekonomisi giindeminde
Oonemli bir yer tutmaya baslamistir. 1992-93 Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi (ERM) krizi;
1994 Meksika; 1997-98 Giiney Dogu Asya (GDA); 1998 Rusya ve Brezilya ve 2001 Tiirkiye
ve Arjantin krizleri, doksanli yillar boyunca tartismanin hiz kesmeden devam etmesine zemin
olusturmustur. Konunun farkli yonleri akademisyenler, politikacilar, is ¢evreleri, yazili ve
gorsel basin mensuplar1 arasinda halen 6nemli bir giindem maddesi olarak tartisilmaktadir.
Aslinda her bir yeni kriz, kendinden 6ncekilere gore, az veya cok, farkli nedenlere dayanmis
ve farkli ekonomik ortamlarda meydana gelmistir. Boylece krizlerin her biri, digerleri ile
bazen ortak, ama daha c¢ok farkli 6zellikler sergilemistir. Boyle olmakla birlikte, temel ortak
noktalari, hemen hepsinin bir para krizi igeriyor olmasidir.

Konu ile ilgili tartigmalar diinya ekonomisi tecriibesine paralel olarak 1990’lar ve
sonrasinda hiz kazanmis olmakla beraber, para krizlerinin agiklanmasi ile ilgili calismalar ilk
olarak Krugman (1979) onciiliigiinde baslamis ve bu akim i¢inde yer alan ¢alismalar “I. Nesil
Para Krizi A¢iklama Modelleri” olarak adlandirilmistir. 1990 sonras1 donemde yasanan her
bir yeni kriz, para krizlerini agiklama iddiasindaki mevcut modelleri kismen veya tamamen
yetersiz veya gecersiz kilmistir. Bu durum, para krizlerini agiklamaya doniik olarak yeni ve
farkl1 gortigleri ortaya c¢ikarmis ve bu siire¢, kendine paralel olarak, para krizlerinin
aciklanmasinda yeni modellerin gelistirilmesine olanak saglamistir. Para krizlerini aciklama
iddiasindaki tiim bu c¢aligmalar 1. nesil para krizi agiklama modelleri yaninda II. ve III. Nesil
Modeller olarak literatiirde yerini almistir'. Adi gecen bu modellerin teorik bir incelemesi bu
calisma kapsami diginda tutulmustur.

Diger taraftan, Diaz-Alejandro (1985)’nun “Hoscakal Finansal Baski, Merhaba
Finansal Cokiis” baslikli calismasi, krizler ile finansal kiiresellesme iliskisini glindeme
getirmis ve konu bu baglamda tartisilmaya baslanmistir. Giiniimiizde bu tartisma halen

sicakligimi korumaktadir. Tiim bu tartismalara paralel olarak ve 1990’lar diinya ekonomisi
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Serin ve Bast1 (2001), Yurt (2000), Isik ve Togay; IIl. nesil modellerle ilgili: Stiglitz (2002), Krugman (1998), Sachs ve
Radelet (1998).



kriz pratiginin de motivasyonuyla, para krizlerinin tahmin edilebilirligi ve Ongoriilebilirligi
konusu akademik, politik ve finans cevrelerinde yogun bir ilgiyle karsilanmistir. Bu ilgi,
literatiirde para krizlerinin Ongoriilebilirligi hakkinda kiiciik bir arsiv olusumunu da
beraberinde getirmistir®.

Para krizleri tahmini konusunda, literatiirde genel kabul goren {i¢ farkli deneye dayali
calisma grubu vardir. Bunlar 6nciiliiglinii Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (KLR, 1998)’1n
yaptig1 ve “sinyal yaklasimi” olarak bilinen istatistiki ¢aligmalar; Sachs, Tornell ve Velasco
(STV, 1996) onciiliigiinde krizin kokenleri ve yayilmasi lizerine yapilan ¢aligmalar ve ilk
olarak Frankel ve Rose (FR, 1996) tarafindan onerilen kriz ¢ikma olasiligini tahmin etmeye
dontik logit-probit modeller yaklagimi seklinde gruplanabilir. Ayrica, GDA krizini takiben
bazi biiyiik bankalar ve finans kurumlarinin kendi erken uyar1 sistemlerini gelistirdiklerini ve
yukarida ifade edilen ¢alisma gruplari i¢inde degerlendirilemeyen, farkli analiz yontemlerine
dayali arastirmalarin oldugunu da belirtmek gerekir. Aslinda yukarida bahsedilen tiim bu
caligmalarin temel ve ortak bir hedefleri oldugu sdylenebilir: “Krizleri agiklamada belirli oncii
gostergeler olusturmak ve bu gostergelere dayali olarak krizleri dngérebilmek. Kisaca krizler
icin bir erken uyar1 sistemi gelistirmek™.

Bu calisma, yazarlarinin, yukarida ifade edilen hedeflere Tiirkiye ekonomisi
pratiginde ulagmak tiizere giristikleri entelektiiel diisiince seriiveninin ii¢lincii ve son adimidir.
Yazarlar, ekonometrik diizeyde ¢alismalara baslamadan 6nce teorik olarak krizlerin dogasini
anlayabilmek icin reel ve finansal kriz kuramlarini incelemisler ve finansal kiiresellesme ile
para krizleri arasindaki olasi iligkileri arasgtirmislardir (Yilmaz, Kiziltan ve Kaya, 2005).
Uygulamali analize dayanan ilk ¢aligmalarinda, FR (1996) tarafindan onerilen Logit yontem
yardimiyla Tiirkiye ekonomisi 1990-2002 donemi aylik verilerini kullanarak Nisan 1994 ve
Subat 2001 para krizlerinin istatistiki olarak anlamli belirleyicilerini tespit ve kriz ¢ikma
olasiliklarmi tahmin etmislerdir (Kaya ve Yilmaz, 2005: 69). Ikinci adimda, KLR (1998)
tarafindan Onerilen “sinyal” yontemini kullanarak ayni 6rneklem ve veri setinden hareketle

para krizlerinin “iyi performans veren” Oncli gostergelerini tespit etmislerdir (Kaya ve

Yilmaz, 2006).

% Konu ile ilgili bakiniz: Frankel ve Rose (1996), Sachs, Tornell ve Velasco (STV, 1996), Weber (1997), Kaminsky, Lizondo
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Detragiache (1998), Corsetti, Pesenti ve Roubini (CPR, 1998), Kibrit¢ioglu, Kose ve Ugur (1999), Kaminsky ve Reinhart
(1999), Berg ve Patillo (1999a), Hardy ve Pazarbasoglu (1999), Berg ve Patillo (1999b), Glick ve Rose (1999), Weller
(1999), Glick ve Moreno (1999) Burkart ve Coudert (2002), Bautista (2000), Kruger, Osakwe ve Page (2000), Yudaeva
(2000), Aziz, Caramazza ve Salgado (2000), Bruggemann ve Linne (2000), Edison (2000), Apotoker ve Barthelemy (2001),
Kamin, Schindler ve Samuel (2001), Nagayasu (2001), Burkat ve Coudert (2002), Kim ve Wei (2002), Agabeyad (2003),
Saragoglu ve digerleri (2005), Tosuner (2005).



Konu ile ilgili ii¢lincii ve son adim olarak tasarlanan bu caligmanin temel amaci,
“1990:01-2002:12 donemi Tiirkiye 6rnekleminde logit ve sinyal yaklasimlari neticesinde elde
edilen bulgularin ortak kiimesinden hareketle, Tiirkiye ekonomisinin “bugiinii ve yarimi” i¢in
bir para krizi 6ngoriisli yapilabilir mi?” sorusunu tartismaktir. Amaci ifade etmek iizere soru
su sekilde de formiile edilebilir: “Gegmiste” yasanmis kriz tecriibelerine ve donemlerine
dayal1 analiz bulgularn “gelecek” s6z konusu oldugunda ne kadar giivenilir sonuglar verir?
Gecmise ait krizleri agiklamada basarili bulunan degiskenler, bugiiniin ve yarinin “para
krizlerini” de ayni basariyla agiklayabilirler mi ya da Ongdrebilirler mi? Ortak kiimeyi
olusturan s6z konusu degiskenlerin, temel alinan diger iki ¢aligmadaki kanitlanmig basarilari
dikkate alindiginda, bu sorulara, ilk basta, olumlu cevap vermek miimkiindiir. Ancak bu
calismaya ait bulgular, bunun acele verilmis bir cevap olabilecegine isaret etmektedir.
Anlagilacag1 lizere bu c¢alisma, Tiirkiye ekonomisinin bugiinkii ekonomik durumundan
hareketle, mevcut ve potansiyel kirilganliklar1 tespit edip, olasi krizler i¢in uygun oncii
gostergeler belirleyerek yeni bir logit model tahmini ve sinyal yaklasimi analizi yapmay1
icermemektedir.

Bu calismada izlenecek yol sdyle dzetlenebilir: Ilk olarak arastirmaya temel olusturan
ilk iki ¢alisma kisaca ozetlenecek ve bu ¢aligmalara ait bulgularin ortak kiimesini olusturan
degiskenler belirlenecektir. Ardindan, logit ve sinyal yontemi analizleri, bahsi gecen bu
degiskenlerin Tiirkiye ekonomisi 2003:01-2005:12 donemi rakamlar1 kapsaminda
yinelenecektir. Son olarak elde edilen sonuglar iizerinden, her iki yontemin sundugu bilgiye
dayal1 olarak Tiirkiye ekonomisi i¢in ex-ante bir para krizi 6ngorii sisteminin basar1 sansi ve
sartlar tartisilacaktir.

Bu ¢ergevede calismanin plani sdyledir. Izleyen ikinci béliimde arastirmanin veri seti
ve yontemi tanmitilacaktir. Ugiincii boliimde bulgular tartisilacak ve c¢alisma genel bir

degerlendirmeyle son bulacaktir.

II. Veri ve Yontem

Bu aragtirmaya temel teskil eden ilk iki ¢aligmanin veri seti ve donemi, sonuglarin
kiyaslanabilir olmasi agisindan ortak alinmig ve c¢alisma donemi 1990:01-2002:12 ile
sinirlandirilmigtir. Veri setini olusturan gostergeler, KLR (1998)’nin oOnerisini takiben
ekonominin farkli kesimlerini temsilen ve literatiirde sik¢a kullanildigi bilinen degiskenler
arasindan se¢ilmistir.

Bu caligmaya ait veri seti ise yukarida bahsedilen ilk iki ¢alisma bulgularinin ortak bir

kiimesini olusturan bes degiskenin 2003:01-2005:12 dénemi rakamlarini igcermektedir. Tiim



veriler, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) elektronik veri dagitim sisteminden
(EVDS) temin edilmistir.

Bahsi gecen bu iki ¢alisma, para krizlerini agiklamada “istatistiki olarak anlamli” ve
para krizlerini Ongérmede “iyi performans” veren degiskenlerin bir ortak kiimesini
olusturmay1r miimkiin kilmaktadir. Bu sekilde olusturulan ortak kiimeye ait degiskenler de

Tablo 1’de sunulmaktadir. Bu degiskenlerin sembolleri ve anlamlari sdyle ifade edilebilir:

X1= BD/GSMH: Biitce dengesinin GSMH i¢indeki pay1,
X9=M2Y/GSMH: M2Y para arz1 biiyiikliigiiniin GSMH i¢indeki pay1,
X14=DTD/GSMH: D1s ticaret dengesinin GSMH i¢indeki payz,

X20= KVDBS/GSMH: Kisa vadeli dis bor¢ stokunun GSMH i¢indeki pay1,
RDKDO: Reel doviz kuru degerlenme orant.

Tablo 1: Logit ve Sinyal Yontemi Analiz Bulgular1 ve Ortak Kiime Degiskenleri

. Ortak Kiime
Calisma ve Analiz Bulgular: Degiskenleri
KAYA ve YILMAZ KAYA ve YILMAZ (2006),
(2005), Logit Yontem Sinyal Yontemi
X1, X9, X14, X20,
X1, X3, X5, X9, X14, X1, X1, X2, X4, X6, X7, X8, X9, RDKDO
X20, TUFE, RDKDO X14, X15, X16, X17, X19,
— RK&}E—’ X20, X21, X24, KKBG/GSMH,
RDKDO, YKHG

Tablo 1’in birinci ve ikinci slitununda yer alan semboller, ilgili ¢alismalarda elde
edilmis olan istatistiki olarak anlamli ve iyi sinyal veren gosterge degiskenleri ifade
etmektedirler. Uciincii  siitununda yer alan X1(BD/GSMH), X9(M2Y/GSMH),
X14(DTD/GSMH), X20(KVDBS/GSMH) ve RDKDO degiskenleri ise ayn1 orneklemde,
fakat farkli analiz yontemleri kullanilarak elde edilmis “ortak ve basarili” gostergeler
kiimesini olusturmaktadirlar. Kaya ve Yilmaz (2005)’1n uygulamali ilk ¢aligmalarinda otuz
bir olan agiklayic1 degisken sayisi boylece bese diismektedir. Bu bes degiskenin bahse konu
iki ¢alismadan elde edilen “rafine” gostergeler oldugunu diistinmek miimkiindiir. Buna bagh
olarak digerleri ile kiyaslandiginda, bu bes degiskenin gorece, bir para krizi erken uyari
modelinde daha tatminkar bilgi sunmalar1 beklenebilir. Nitekim 1990-2002 donemi Tiirkiye
ekonomisi pratigi, bu bes degiskenin 1994 ve 2001 krizlerinin olusumundaki 6nemli rollerini
ortaya koymaktadir. Tablo 2, bahse konu degiskenlerin 1990-2002 dénemi yillik verilerini

icermektedir.



Tablo 2’den de goriilecegi gibi, 1990-2002 doneminde Tiirkiye ekonomisinde biitce
aciginin, para ikamesinin, dig ticaret agiginin ve kisa vadeli dis bor¢ stokunun gayrisafi milli
hasilaya (GSMH) oranlar1 bariz bir sekilde artmis ve Tiirk Liras1 agir1 degerlenmistir. Aslinda
bu bes degiskenin izledigi seyir, 1990-2002 donemi Tiirkiye ekonomisinin niye ve nasil
krizler tirettiginin bir iz diistimii sayilabilir.

Bu bulgular ve yapilan tahlil, para krizlerini tahmin ve 6ngérmede uygulanan logit ve
sinyal yaklagimi yontemlerinin 1990:01-2002:12 donemi Tiirkiye ekonomisi gercegiyle de
tutarli olduklarin1 géstermektedir. Oyleyse, bahse konu ilk iki ¢aligmanin bir anlamda “rafine”
bulgular1 olan bu bes gostergeye, Tiirkiye ekonomisinin “bugiinii ve yarin1” i¢in bir para krizi
erken uyar1 modeli gelistirmede diger degiskenlere kiyasla daha fazla bir 6nem atfetmek, daha

oncede deginildigi gibi ilk bakista, makul ve mantikli gériinmektedir.

Tablo 2: Ortak Kiime Degiskenlerinin Yillik Degerleri: 1990-2002

egiskenler X1 X9 X14 X20 RDKDO

Yillar (BD/GSMH) | (M2Y/GSMH) | (DTD/GSMH) | (KVDBS/GSMH)

1990 -3,0 0,73 -0.2487 0.2408 v
1991 -5.3 0,75 -0.1925 0.3166 129
1992 -4,3 0,83 -0.0169 04110 149
1993 -6,7 0,79 20.0261 0.3492 7
1994 -39 0,88 20.0107 0.3676 -
1995 -4,0 0,85 0.0257 0.3734 >!
1996 -8.3 0,92 -0.0188 03676 b
1997 -7,6 0,99 -0.0262 0.4073 139
1998 -7.3 1,09 -0.0230 0.4939 209
1999 -11.9 1,43 -0.0185 0.5650 275
2000 -10,9 1,51 -0.0367 0.4572 476
2001 -16,9 1,89 -0.0106 03612 o3
2002 15,2 1,67 -0.0135 0.2408 >4

Simdi, 2003:01-2005:12 donemi aylik verileri ile logit modeldeki 5 degiskenin
anlamli olup olmadig: arastirilacak ve para krizi ¢ikma olasilig1 tahmin edilecektir. Ardindan
2006 ve sonrasi makul bir zaman dilimi i¢in, 6rnegin 2007:11°, ex-ante para krizi ¢ikma
olasilig1 tahmin edilecektir. Ikinci adim, ayni gostergeleri 2003:01-2005:12 dénemi aylik

verilerini kullanarak sinyal yaklagimi yontemine konu etmek ve takip eden 24 ay icinde bir

3 Ongorii donemi genel segimler dikkate alarak 2007:11 belirlenmistir.




para krizi yasanip yasanmayacaginin sinyallerini almaya g¢alismaktir. Bu durumda sinyal

yaklasimi baglaminda “kriz ufku™

2007:12’yi1 kapsayacaktir.

Temel amag para krizlerini 6ngdrmek olunca, “para krizi”ni tanimlamak ve nicel bir
yapitya kavusturmak onem arz etmektedir. Bu baglamda, para krizi, basit olarak paranin
onemli bir miktarda devalliasyonu veya piyasada deger yitirmesi olarak tanimlanabilir.
Bununla birlikte, bu 6l¢iit, kurun otoriteler tarafindan faiz oranlar1 yiikseltilerek ve doviz
piyasasina miidahale edilerek siddetle baskilandigi kosullar1 dikkate almamaktadir. Alternatif
bir yaklasim, sadece doviz kuru degisimlerini degil, uluslararasi rezerv ve faiz oranlar
hareketlerini de dikkate alan bir “finansal baski endeksi” (FBE) olusturmaktir. Bu durumda
para krizi, doviz kuru degisimlerinin, yabanci rezerv ve faiz orani degisimlerinin agirlikli
ortalamasi olan, FBE’ nin degeri olarak tanimlanir (Kaminsky ve Reinhart, 1999: 476). Bu
baglamda IMF nin tanimi1 daha tatminkar bir icerik sunmaktadir: Para krizi, bir ulusal paranin
dis degerine yonelen spekiilatif hiicum sonucu, o paranin devaliie edilmesine ya da
piyasalarda 6nemli Ol¢iide deger yitirmesine neden olan ya da para otoritelerini, parayi
savunmak i¢in onemli derecede doviz rezervleri kullanmak veya faiz oranlarini yiikseltmek
zorunda birakan gelismeler seklinde tanimlanabilir (IMF, 1998: 74).

Gortildiigi gibi para krizleri, literatiirde farkli sekillerde tanimlanarak rakamsal bir
endekse konu edilebilmektedir. Biz burada, para krizi i¢in bir FBE olusturup, bu endeksin
belirli bir esik degeri astig1 donemde para krizinin varligini; tersi durumlarda ise para krizi
yasanmadigini kabul edecegiz. Boylece modelimizin bagimli degiskeni olan para krizi, iki
degerli bir degisken halinde tanimlanmis olacaktir. Bu durumun dogal ve zorunlu bir sonucu
olarak, calismanin ekonometrik tahmin modeli dogrusal olasilik, lojistik regresyon (logit),
probit veya tobit modellerinden biri olmalidir (Gujarati, 1999: 540). Bu ¢alisma, Kaya ve
Yilmaz (2005)’1 takiben yukarida sayilanlardan logit regresyon modeline dayali olarak
regresyon tahminlerini gergeklestirecektir. Bu konuda logit yaklasimin probit yaklagima gore
daha 1iyi sonuglar verdigi Manasse (2003)’nin bir ¢alismasinda da vurgulanmaktadir. Para

krizlerini niceleyici olarak tanimlamak tlizere FBE su sekilde olusturulacaktir (Uygur, 2001:

8):

FBE= TL/$ Nominal Déviz Kuru % Degismesi + TL Faiz Oran1 % Degismesi - Net

Uluslararasi1 Rezervler % Degismesi (1)

4 “Kriz Ufku” ile ilgi bkz: KLR (1998)



Esitlik (1)’deki gibi formiile edilen FBE, agiklanan para krizi golge degiskeninin
olusturulmasina temel teskil edecektir. S6z konusu endeksin hangi durumlarda ve dénemlerde
bir para krizine isaret ettigi, belirlenen esik degere gore tespit edilecektir. Esik deger su

sekilde formiile edilebilir:

FBE > u + 1,5 6 — Para krizi (PK) var, D=1 (2)
FBE <pu + 1,5 6 — Para krizi (PK) yok, D=0 3)

Esitlik (2) ve (3)’te goriilen p (ortalama), varsayim geregi sifira esittir. Bu durumda
esik deger FBEnin standart sapmasmim 1,5° kati olarak belirlenmektedir. Endeksin bu
degerden biiyiik oldugu donemler para krizine isaret etmekte ve bagimli gélge degiskeni D= 1

degerini almakta; tersi durumda ise D= 0 olmaktadir.

I11. Bulgular
Granger ve Newbold (1974) zaman serisi verilerinde gercekte olmayan iliskilerin
varmig gibi goziikmesi olarak ifade edilen sahte regresyon (spurious regressions) sorununa
dikkat ¢ekmisglerdir. Bu ¢alismada zaman serisi verileri kullanildig1 i¢in bdylesi bir sorunla
karsilagsma ihtimali vardir. Bu durumu agikliga kavusturmak i¢in Oncelikle degiskenlerin
zaman serisi Ozellikleri incelenmistir. Model ¢6ziimlerinde kullanilacak olan degiskenlerin
duragan olup olmadiklar1 ve eger duragan iseler hangi seviyede duragan olduklar1 Dickey-
Fuller (1979, 1981) tarafindan gelistirilen ADF (Augmented Dickey-Fuller) birim kok testi ile
sinanmustir. Tablo 3, calismada kullanilan zaman serisi verilerinin ADF birim kok test
sonuclarini géstermektedir.
Tablo 3’ten goriilecegi gibi, FBE ve X1 degiskenleri seviye degerlerinde, diger
degiskenler ise fark degerlerinde duragan ¢ikmislardir. Boylece c¢alismada yer alan
degiskenlerin bir sahte regresyon sorununa yol agmayacagi ve tahminlerde kullanilabilecegi

sOylenebilir.

> Burada kullanilan 1,5 rakamu, 1. ve 2. tip hatay1 optimize etmek tizere para krizi tahmin literatiiriinde esik deger
olusturmak amaciyla yaygin olarak kullanilan sezgiye dayali sabit bir degerdir.



Tablo 3: ADF Birim Kok Test Sonuclari

Degisken Seviye Degerleri Fark Degerleri
Adi Sabitsiz Sabitli Sabitli-Trendli Sabitsiz
FBE -3,32(0)*
RDKDO 1,58(0) -1,29(0) -2,63(1) -4,09(0)*
X1 -1,32(0) -2,06(0) -3,53(0)°
X9 -1,25(0) -0,86(0) -1,27(0) -5,96(0)*
X14 -1,21(0) -0,81(2) -1,70(1) -8,76(0)*
X20 -1,06(2) -0,72(2) -0,43(2) -4,07(1)*
a=%]1 -2,63 -3,62 -4,24 -2,63
b=%"5 -1,95 -2,94 -3,54 -1,95
c=%10 -1,62 -2,61 -3,20 -1,62

Not: Parantez icinde yer alan rakamlar ADF denklemindeki uygun i¢sel gecikme bagmtisint gostermektedir. Bu
degerler Akaike Bilgi Kriteri esas alinarak elde edilmistir.

Sekil 1, iki degerli para krizi golge degiskenini olusturmak {izere tanimlanan FBE nin
2003:01-2005:12 doneminde izledigi seyri gostermektedir. Yatay eksene paralel koyu c¢izgi
11,35 olarak hesaplan esik degeri isaretlemektedir.

m-J A
4 \/\ \,/\/“"/ \A"“’\Vfﬁ\/‘/\f
-333:61' " ‘oao7 | 0'4':61" ‘o501  0O5-07

Sekil 1: FBE, 2003:01-2005:12

Sekil 1°den de goriilecegi gibi, FBE tek bir donem (2004:05)’de esik degeri asarak bir
para krizine isaret etmistir. Aslinda Tiirkiye ekonomisi ne Mayis 2004’te ne de 2003:01—
2005:12 doneminin herhangi bir zamaninda bir para krizi ile karsilasmistir. Hesaplanan FBE
tek bir donem i¢in “gercekte yasanmamis”™ bir para krizine isaret etmektedir. Buna ragmen, bu
durum, endeksin, Tiirkiye ekonomisi ¢aligma donemi gergek tecriibesiyle uyumu dikkate

aliarak ihmal edilebilir goériinmektedir.



Calismanin bagimli degiskeni para krizi (PK) bu sekilde belirlendikten sonra simdi
artik 2003:01-2005:12 donemi logit ve sinyal yontemlerine konu edilebilir.

I1I1. 1 Logit Tahmin Yontemi Bulgular
Bu baslik altinda tahmin edilecek olan logit model, acgiklayici de§isken olarak daha

once bahsedilen ortak kiime degiskenlerini icermektedir:

PK= B; + B2 X1 + B3 X9++ B4 X14 + Bs X20 + pe RDKDO (5)

(5) numaral1 esitlikte yer alan agiklayici degiskenlerin tamami i¢in beklenen isaret
pozitiftir. Yani bu degiskenlerin degerinde meydana gelecek bir artis para krizi ¢ikma
olasiligini artiracaktir diyebiliriz.

Bu model EViews 3.1 paket programi ile tahmin edilmis ve agiklayict degiskenlerin
tamaminin istatistiki olarak anlamsiz oldugu goriilmiistiir. Bu, “ilk bakista” degiskenlerin
1990:01-2002:12 dénemi logit analizlerdeki durumlar1 dikkate alindiginda, sasirtici bir bulgu
olarak degerlendirilebilir. Fakat aslinda ilk tartisilmas1 gereken husus, “herhangi bir para krizi
tecriilbesi barindirmayan bir donem ig¢in, bu calisma kapsaminda 2003:01-2005:12, logit
regresyona dayali tahmin ve para krizi ¢cikma olasiliklar1 hesab1 yapilabilir mi?”” sorusudur.

Bilindigi tizere logit, bagimli degiskenin iki degerli nitel vasif tasidig1 golge bagimlh
degiskenli bir tahmin modelidir. Bu modelin olusturulmasinda uygulamada genellikle
birikimli dagilim fonksiyonu (BDF, cumulative distribution function) kullanilmaktadir (Ozer,
2004: 61). Boyle bir modelde bagimli degisken “0” ve “1” degerleri alan bir “g6lge” degisken
olarak tanimlanir.

Oysa bu calisma kapsaminda FBE’ye dayali olarak olusturulan iki degerli golge
bagimli PK (para krizi) degiskenine ait 36 gézlemden sadece biri “D=1" (para krizi vardir)
degeri almakta ve diger tamami “D=0" (para krizi yoktur) seklinde belirlenmektedir. Bu
durumda bagiml degiskende degisme oldugunu sdylemek zordur. Ustelik 2003:01-2005:12
donemi Tiirkiye ekonomisi pratigi de bir para krizi tecriibesini yagamamustir.

Bu durumda, para krizleri i¢eren bir ¢alkanti doneminde (1990:01-2002:12) geriye
dontik olarak basarili bir sekilde kullanilan ve Oncii gosterge tespiti ve para krizi ¢ikma
olasilig1 hesaplamada tatminkar sonuglar veren logit model, bir para krizi icermeyen donemde
(2003:01-2005:12) ex-post tahmin i¢in kullanilamayacaktir. Bu durum dikkate alinmaksizin,
logit model herhangi bir paket programda tahmin edildiginde, Oyle veya bdyle, sonuclar

alinacaktir, ancak bu, yaniltici bir bulgu olabilecektir.
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I1I. 2 Sinyal Yontemi Bulgular:
KLR (1998) sinyal yaklasimi, analize konu olan degiskenlerin tek tek krizi

ongodrmedeki etkinliginin tespiti i¢in su matrisin kullanilmasini 6nermektedir:

Tablo 4: Gosterge Performans Matrisi

KRIZ VAR KRIZ YOK
(24 Ay iginde) (24 Ay icinde)
SINYAL VAR A B
SINYAL YOK C D

Sinyal yakalama yaklagimi kapsaminda miikemmel bir gdstergenin performans
matrisinde A ve D hiicrelerine ait gozlemler sunmasi beklenir. Bununla beraber iyi bir
gostergenin Ozellikleri su sekilde siralanabilir: Olasi iyi sinyaller i¢inde iyi sinyal orani
ylksek; olas1 kotii sinyaller iginde kotii sinyal orani diisiik; krizi dngérme olasilig1 yiiksek;
kriz 6ncesi sinyal verme zaman ortalamasi yiiksek ve kriz utku dénemindeki sinyal siirekliligi
diger donemlere oranla daha yiiksek olmalidir.

Bu caligmada, KLR (1998) ve Kaya ve Yilmaz (2006)’1 takiben, alti farkli 6zellik
acisindan gostergelerin sinyale konu olup olmadiklar1 incelenmistir. Bu ozellikler soyle
siralanabilir: Olasi 1yi sinyaller i¢inde iyi sinyallerin orani, olasi kotii sinyaller i¢inde koti
sinyallerin orani, kotii sinyallerin iyi sinyallere orani, gostergenin krizi dngdérme olasiligi,
gostergenin dncii sinyal verme ortalama zamani ve gosterge sinyallerinin siirekliligi®.

Yapilan istatistiksel analizler, incelenen bu bes degiskenin 2003:01-2005:12
doneminde sinyale konu olmadigini ortaya koymaktadir. Diger taraftan bilmekteyiz ki, bu
dénemde bir para krizi yasanmamistir ve dolayisiyla sinyal yonteminin bize sagladigr bilgi
pratikle de tutarlidir. Bu durumda, en azindan, incelenen bu bes degisken nazari itibariyle,
bahse konu ¢aligma doneminde Tiirkiye ekonomisinin bir para krizi yasama ihtimalinden uzak
oldugunu séylemek miimkiindiir. Ancak bu, Tiirkiye ekonomisinin, ¢alisma doneminde, her
hal ve sartta krizden uzak oldugu anlamina da gelmemelidir. Zira analize konu edilen
degiskenler, Tiirkiye ekonomisinin 1990-2002 donemi pratiginde son derce Onemli ve
anlaml kriz 6ncii gostergeleri olsalar da, bugiiniin Tiirkiye ekonomisinin yapisi, 1990-2002
donemi ile kiyaslandiginda bazi farkliliklar oldugu goriilecektir. Dolayistyla bugiiniin ve belki
de yarinin krizini agiklayabilmek ve ongorebilmek icin bugiinkii kirilganliklar1 tanimlayan

yeni degiskenlere ihtiya¢ olacagi agiktir.

% Konu ile ilgili bakimiz: KLR (1998), Tosuner (2005), Kaya ve Yilmaz (2006).
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Ekonominin geldigi nokta, gegcmis donem kriz tecriibelerine dayali analizlerin bizlere
sagladig1 “basarili ve geleneksel” oncii gostergeleri islevsiz kilabilir. Soyle ki, 1990:01-
2002:12 donemi para krizleri analizlerinde basarili sonuglar veren ve bu ¢alisma kapsaminda
ortak kiime degiskenleri olarak adlandirilan X1, X9, X14, X20 ve RDKDO degiskenleri,
2003:01-2005:12 donemi i¢inde bir para krizine Onciilik edecek olagan dis1 bir durum
sergilememislerdir. Dolayisiyla, gegmis donemde bir para krizine Onciiliik ettigi bilinen bu
degiskenlerin takip eden her donemde ve gelecekte de, ayni sekilde, krizlere dnciilitk etmesini
beklemek ve bir para krizi 6ngdrii modelini sadece bu degiskenlere dayali olarak tasarlamak
bir hata olacaktir.

Elbette ki, para krizlerini aciklama ve Ongérmede geleneksellesmis degiskenlerin
bugliniin ve yarinin krizlerini de ayn1 basari ile aciklama ve 6ngdrmeleri olasidir. Ancak, hizla
degisen ulusal ve diinya ekonomisi pratigi dikkate alindiginda, bu anlamda basarisiz olmalari
kiigtimsenemeyecek bir olasiliktir. 1992-93 ERM ve 1997-98 GDA krizleri bu son olasiliga
acik birer Ornektirler. Her iki krizde o giiniin geleneksel kriz gostergeleri ile tam olarak

aciklanamamistir (Krugman, 1998: 130).

IV. Sonu¢ Yerine

Bu calisma, para krizi tahmin literatiirlinde yaygin olarak kullanilan “logit” ve
“sinyal” yoOntemleri ve bulgularinin ex-post ve ex-ante para krizi 6ngdrii modelleri
gelistirilmesinde sahip olduklar1 degeri incelemektedir.

Bu amagla oncelikle, konuyla ilgili olarak Tiirkiye ekonomisi 1990:01-2002:12
donemini, ekonominin farkli kesimlerinden toplam 31 agiklayici degisken kapsaminda logit
analize; bu degiskenlerden ikisi hari¢ 29 degisken kapsaminda da sinyal yontemine konu eden
iki calisma Ozetlenmektedir. Bu iki ¢aligmanin 6rneklem doénemi ve veri seti aynidir. Bu
durumda, farkli iki analiz yontemi bulgularinin bir ortak kiimesini olusturmak miimkiin
goriinmektedir. Bu ortak kiime, Tirkiye ekonomisinde biitce agiginin, para ikamesinin, dis
ticaret agiZinin ve kisa vadeli dig bor¢ stokunun gayrisafi milli hasilaya (GSMH) orani ve reel
efektif doviz kuru degerlenme orani olmak iizere toplam bes degiskenden olusmaktadir.

Bu cergevede, ortak kiime bulgularini igeren bu bes degiskeni para krizi agiklama ve
ongoérmede, bir anlamda ve en azindan Tirkiye ekonomisi 1990-2002 dénemi igin
“geleneksel” gostergeler olarak tamimlamak miimkiin olabilmektedir. Ik bakista, yukarida
sayilan bes degiskenin bahse konu iki ¢aligmadan elde edilen “rafine” gostergeler oldugunu

ifade etmek miimkiindiir. Buna bagli olarak digerleri ile kiyaslandiginda, bu bes degiskenin
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gorece, ex-post ve ex-ante bir para krizi erken uyar1 modelinde daha tatminkar bilgi sunmalari
beklenebilir.

Oysa bu ¢aligma kapsaminda elde edilen bulgular, yukarida ifade edilen beklentiyi, en
azindan 2003:01-2005:12 doénemi icin logit model kapsaminda dogrulamamaktadir. Her
seyden oOnce logit, golge bagimli degiskenlerle ilgili bir tahmin modelidir ve bagimh
degiskeni iki degerli olup degisim igeriyor olmasi gerekir. Bu durumda, para krizinin
yasanmadig1 bir dénem i¢in, bu ¢alismada 2003-2005, logit modelin kullanilmas1 mantiksal
bir tutarsizlik igermektedir. Oyleyse logit model, yasanmis para krizlerini aciklamada ve
boylece genig bir “Oncii gosterge” listesi olusturmada yararli bir model olabilir. Ancak bu,
gecmiste bir para krizi agiklamada basarili olan bir logit modelin, her hal ve durumda ex-post
ve ex-ante para krizi ongorii modeli olarak da basarili olacagi anlamina gelmemektedir.

Ayni sekilde, gecmiste yasanmis krizlerde sinyal yoOntemi kapsaminda “iyi
performans” sergileyen Oncii gostergelerin, her hal ve durumda, bugiiniin ve yariin ekonomi
diinyasinda ortaya cikabilecek olasi kriz veya krizleri yakalamada da “iyi performans”
gostermeleri beklenmemelidir. Degisen ekonomik kosullar, diiniin para krizlerini agiklamada
“basarili” Oncli gostergelerini bu anlamda islevsiz kilabilir ve bu gostergeler incelenen
donemde sinyale konu olmayabilir. Boyle bir durumda bu gostergelerin sadece gegmis
“basarilaria!” bakarak ekonominin bir para krizi olasiligindan uzak oldugunu sdylemek acele
verilmis ve yaniltic1 bir karar olabilecektir. Zira her farkli donemin yeni ekonomik kosullari,
kirilganliklart ve bu yeni duruma uygun olas1 para krizlerini agiklayabilecek ve/veya on
gorebilecek yeni dncii gostergeleri olusabilecektir.

Sonug olarak, gerek logit ve gerekse sinyal yontemi inceledikleri “galkanti, kargasa”
doneminin ekonomik gercekleri ile uyumlu sonuglar verecektir. Bu anlamda her iki yontem
de para krizlerini agiklama ve dngdérmede yararl analizlerdir. Ancak, bu analiz yontemlerine
ait sonuglarin igerdigi “Oncii gostergeler” her ekonomi ve her donem igin genel gecer dogrular
olmayabilecektir. Ekonominin zaman ig¢inde degisen yapisi bazi alanlardaki kirilganligi
azaltmakla beraber, farkli kirilganliklar yaratabilmektedir. Bu durumda her iki ydntemin
gecmiste sagladigi “basarili” oncii gostergelerden bagimsiz olarak i¢inde bulunulan dénem ve
ekonominin olagan disilik sergileyen ve kirilganlik gosteren sektorleri belirlenmeli ve bu
olagan disilig1 ve kirilganlig1 temsil edecek gostergeler tespit edilmelidir. Bu sekilde tespit
edilen olas1 yeni dncii gostergeler logit model ve sinyal yontemine konu edilmelidir. Elbette
ki bu, bagka bir inceleme konusudur. Diger taraftan, bu siire¢ ekonominin evirilmesine bagh

olarak stireklilik arz etmelidir.
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OZET

PARA KRIZLERI ONGORUSUNDE LOGIT MODEL VE SINYAL YAKLASIMININ DEGERI:
TURKIYE TECRUBESI

Logit tahmin modeli ve “sinyal” yaklasimi, para krizleri agiklama ve tahmin literatiiriinde yaygin
kullanimi olan analiz yontemleridir. Logit model, yasanmus kriz tecriibelerini igeren donemlerde krizin agiklayici
degiskenlerini tespit etme ve kriz ¢ikma olasiligint hesaplamada basarili sonuglar vermektedir. Sinyal yaklagimi
da yine yasanmig ekonomik ¢alkanti donemlerinde olagandisi degisim gosteren bazi degiskenlerin izlemesi ile
olas1 bir para krizini dnceden tespit edebilmeyi amacglamakta ve boylece krizler i¢in olas1 “Oncii gostergeler”
listesi sunmaktadir. Gerek logit ve gerekse sinyal yontemi inceledikleri “galkanti, kargasa” déneminin ekonomik
gercekleri ile uyumlu sonuglar vermektedir. Bu ¢alisma, Tiirkiye ekonomisi 1990:01-2002:12 dénemi para krizi
tecriibesini agiklamak iizere yapilan logit model tahmini ve sinyal yontemi analiz bulgularinin bir ortak
kiimesinden hareketle ex-post ve ex-ante bir para krizi 6ngorii modeli olusturma imkanini tartigmaktadir. Ortak
kiimeyi olusturan 6ncii gostergeler, Tiirkiye ekonomisi 2003:01-2005:12 dénemi i¢in sinyal yontemine konu
edilmis ancak degiskenlerin sinyal vermedikleri goriilmiistiir. Diger taraftan, para krizi yaganmamis bir donemde
logit modelin kullanilamayacag1 vurgulanmistir. Sonug olarak, her iki yontem de yasanmis para krizlerini
aciklamada yarali analizlerdir. Ancak bu analiz yontemlerine ait bulgularin igerdigi “Oncii gostergeler” her
ekonomi ve her donem igin genel geger dogrular sunmamaktadir.

Anahtar kelimeler: Para Krizleri, Para Krizlerinin Ongoriilebilirligi, Logit Model, Sinyal Yaklagimi, Ex-post ve
Ex-ante Ongorii.

ABSTRACT

AN EVALUATION OF LOGIT MODEL AND SIGNAL APPROACH TO FORECASTING
CURRENCY CRISES: TURKISH EXPERIENCE

Logit model and the signal approach are two analysis methods being commonly used to forecast and
explain currency crises. Logit model is successful to determine explaining variables of crisis and to calculate the
probability of crisis in particular during the period experienced with a crisis. On the other hand, the signal
approach aims at determining any possible currency crisis in advance, following some variables showing unusual
change over the periods of economic fluctuation and thus it presents a list of leading indicators for possible
crises. The results of each method are consistent with economic facts of “fluctuation, confusion” period being
examined.

This study is an attempt to specify an ex-post and ex-ante forecast model for currency crisis, using
common set of findings of logit model and the signal approach to explain Turkish experience of currency crisis
during the period of 1990:01-2002:12. The leading indicators in the common set were used in the signal
approach during the period of 2003:01-2005:12 in Turkish economy, but they did not signal. Moreover, it is
highlighted that logit model cannot be used in the period during which any currency crisis is not experienced. As
a result, both methods are useful to explain currency crises coming true. However, the leading indicators related
to the findings of these two methods do not present general facts for each economy and each period.

Keywords: Currency Crises, Predictabilitiy of Currency Crises, Logit Model, Signal Approach, E-post, Ex-ante
Forecast.
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