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Ozet

Bu galigma KLR (1998) tarafindan gelistirilen “sinyal yaklagimi” yonteminin Tiirkiye ekonomisi kriz
tecriibeleri i¢in bir smamasim igermektedir. Sinyal yaklagim, kriz éngérii doneminde sira dist davramslar
sergileme egiliminde olan birkag gostergenin deferlerini izlemeyi gerektiren istatistiksel bir yontemdir. Bu
yontemde kriz gdstergesi olarak- belirlenen bir degiskene ait deger, belirli bir esik degerin iizerine ¢iktiginda,
bu, olast bir kriz sinyali olarak kabul edilmekte ve takip eden 24 ay igerisinde bir para krizinin meydana
gelebileceginin tehlike isareti olarak yorumlanmaktadir. Cahgma 1990:01-2002:12 donemini kapsamakta ve
Nisan 1994 ve Subat 2001 krizlerini analize konu etmektedir. Cahgma, ekonominin miimkiin oldugunca gok
kesiminden ipuglan elde etmeyi hedeflemis ve buna bagh olarak yontem makro ekonomik, finansal, dig
ekonomik iligkiler, bekleyigler ve iilke riskini temsil etmek tizere toplam 29 gosterge degisken gergevesinde
smanmustur. Elde edilen bulgular karmagiktir. Bununla birlikte, kkbg/gsmh degiskeni en iyi performans
sergileyen oncii gosterge olarak ¢ne ¢ikmaktadir. Her ne kadar bulgular karmasik ve yontem “tam
zamanlama” zaaft tagtyor olsa da, sinyal yaklasimi, muhtemel para krizleri i¢in bir erken uyan sistemi
gelistirme ¢abasinin Snemli bir-adimi olarak degerlendirilmelidir.

Anahtar Kelimeler: Para krizleri, para krizlerinin éngiriilebilirligi, finansal bask: endeksi, sinyal
yaklagin, finansal krizler.

An Application of the Signal Approach to Prediction of Currency Crises:
Turkish Experience (1990-2002)

Abstract

This study is an attempt to apply the signal approach method, developed by KLR (1998), to predict
currency crises in the Turkish economy. The signal approach is a statistical method which requires observing
the values of some abnormally behaving indicators over the prediction period of any crisis. In this method,
the value of the variable, which is determined as a-crisis indicator, exceeding a certain threshold value is
accepted as a signal of any probable crisis and evaluated as a sign of danger of a currency crisis over the next
24 months. The main purpose of the study is to analyze the crises of April 1994 and February 2001, using 29
indicator variables related to macroeconomy, finance, foreign economic relations, expectations, and country
risk over the period of 1990:01-2002:12. The empirical findings show that kkbg/gsmh is the leading indicator
that has the best performance. Moreover, the signal approach can be evaluated as an important step for the
improvement of an early warning system for probable currency crises despite its possible disadvantages like
its findings being somewhat complex and the method itself being a “just in time” weakness.

Keywords: Currency crises, predictable of currency crises, index of financial pressure, signal
approach, financial crises.
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Para Krizleri Ongérustiinde Sinyal Yaklagimu:
Turkiye Ornegi, 1990-2002

1. Giris

Finansal kiiresellesme, 20. yy.’m son ¢eyreginin en onemli ekonomik
gerceklerinden biridir. Diinya genelinde yasanan ekonomik krizlerin aym
siirecte sayr ve siklik olarak belirgin bir artiy gostermesi, konu ile ilgili
cevrelerde finansal kiiresellesme ve ekonomik kriz arasinda bir baglantt olup
olmadig1 sorusunu giindeme getirmistir. 1980°li yillardan sonra ve ozellikle
1990’1 yillar boyunca yaganan krizler, bu baglamda, iktisat literatiirinde pek
cok aragtirmaya konu olmustur. Aragtirmacilar, yaganan tecriibeler ¢ergevesinde
ekonomik krizleri farkli siniflara aytrmuglar, tammlamuslar ve nedenlerini ortaya
koymaya ¢aligmislardir.

Ekonomik kriz konusunda heyecan verici ¢aliyma alanlarindan biri de,
“para krizleri tahmin edilebilir mi?”sorusunun test edilmesi olmustur. Asagida
bahsi gecen pek ¢ok aragtirmaci, yasanmus kriz tecriibeleri is1ginda ve gelismis
istatistik ve ekonometrik yontemler yardimu ile yukaridaki soruya cevap aramig
ve krizler icin bir erken uyar: sistemi gelistirmeyi hedeflemislerdir. Bu alana
doniik yapilan pek gok ¢aligma, ashinda para krizi tahmini konusunda onemli ii¢
yaklasim ve takipgilerinden olusan genis bir arsiv olusturmustur. Bu arsiv, para
ve bankacilik krizi yasayan pek ¢ok iilke i¢in aydinlatici bulgu ve oncii gosterge
olusumuna katki saglamistir.

Ekonomik krizler, kendi icinde ilk once, reel krizler ve finansal krizler
olarak ikili bir ayirima tabi tutulmaktadir (KiBRiTCiOGLU, 2001: 175). Bu
calisma, finansal krizler Kkategorisinde degerlendirilen para krizlerinin
ongoriilebilirligine odaklandigs igindir ki, reel ve finansal krizlerin nedenlerini
ve tiirlerini bir baska ¢alisma kapsaminda degerlendirmektedir!.

1 Finansal krizlerin nedenleri ile ilgili olarak bakimz: C. C. Aktan ve Hiseyin Sen
(2001), F. S. Mishkin (1991), A. Eren, B. Siisli (2001), M. Toprak (2002), P.
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Bu baglamda para krizi, basit olarak paranmn &énemli bir miktarda
devaltiasyonu olarak tanimlanabilir. Bununla birlikte, bu dlgiit, kurun otoriteler
tarafindan faiz oranlan yiikseltilerek ve ddviz piyasasina miidahale edilerek
siddetle baskilandig: kosullari dikkate almamaktadir. Alternatif bir yaklasim,
sadece doviz kuru degisimlerini degil, uluslararasi rezerv ve faiz oranlan
hareketlerini de dikkate alan bir finansal baski endeksi (FBE) olusturmaktir. Bu
baglamda IMF'nin tamim daha kapsaml: olabilir: Para krizi, bir ulusal paranm
dis degerine yonelen spekiilatif hiicum sonucu, o paramin devaliie edilmesine ya
da piyasalarda Onemli oOl¢ide deger yitirmesine neden olan ya da para
otoritelerini, paray1 savunmak i¢in 6énemli derecede doviz rezervleri kullanmak
veya faiz oranlanini yiikseltmek zorunda birakan gelismeler seklinde
tammlanabilir (IMF, 1998: 74). Bu durumda para krizi déviz kuru, yabanci
rezerv ve faiz oram degisimlerinin agirlikli ortalamasi olan, FBE’nin degeri ile
tanimlanabilir (KAMINSKY/REINHART, 1999: 476).

Bu aragtirma para krizlerinin tahmini konusunda, literatiire Kaminsky,
Lizondo ve Reinhart (KLR, 1998) tarafindan kazandirilan ve “sinyal yaklasimi”
olarak bilinen kriz tahmin yonteminin, Tirkiye ekonomisinin finansal
liberalizasyon siirecinde yasadigi Nisan 1994 ve Subat 2001 para krizleri
tecriibeleri i¢in sinanmasimi icermektedir. Daha somut olarak ifade etmek
gerekirse, bahse konu yéntem bu krizlerden once bilinse ve kullamilsayd: ki
2001 krizinden once bilinmekteydi, Nisan 1994 ve Subat 2001 krizlerini
Ongdérmek miimkiin olabilir miydi? Miimkiinse, ne kadar zaman onceden
Ongoriilebilirdi? Hangi degiskenler oncii gosterge olarak kabul edilebilirdi?
Muhtemel dnciti gostergelerden hangisi veya hangileri gorece iyi ve/veya kotii
performans gosterirdi? Yukaridaki ve benzeri sorulara miispet cevaplar vermek
mimkiin olabilirse, en azindan, gelecege doniik olarak bir kriz 6ngorii
modelinin Tiirkiye ekonomisi i¢in basit ve kiigiik bir adimu atilabilecektir. Bu
galigma yazarlara ait bu yondeki ¢abanin ikinci adimmi olusturmaktadir2.

Tirkiye ekonomisi her ne kadar 1980 yilinda disa agilma ve
liberalizasyon yoniinde bir doniisiim yasamaya baslamissa da, liberalizasyonun
finansal boyutu genel olarak, 32 sayili kararnamenin yiiriirliige girmesi ile 1989
yilinda tamamlanmigtir (TCMB, 2002). Bu nedenle c¢aligma, finansal
liberalizasyon ve finansal kiiresellesme tarihi olarak 1989 yilim1 temel

Krugman (2001), G. Ergel (2003), O. F. Colak, H. N. Ardar, M. Tuncay (2001), C.
Diaz-Alejondro (1985), J. Williamson-Mally Mahar (2002), R. Shiller (1989) P.
Krugman (1997) ve F. Mishkin (2001). Reel krizlerle ilgili olarak bakimz: Yilmaz vd.
(2005).

2 Ilk galigma icin bkz: Kaya, V., Yilmaz, 0. (2005).
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almaktadir. Veri seti olusturmada kolaylik saglamak igin ekonometrik analize
konu edilen dénem 1990’dan baglatilmis ve 2002 yili ile smirlandmlmgtir.
Boylece elde edilen bulgularin, yazarlarin yukanda bahsi gegen konuyla ilgili
ilk arastirma sonuglari ile kiyaslanmasi da miimkiin kilinmustir.

Calisma bes boliimden olugmaktadir. Ikinci bolimde kisa bir literatiir
ozeti verilecektir. Uglincii bolimde yontem ve veri seti sunulacak, ardindan
bulgular 6zetlenecektir. Caligma genel bir degerlendirme ile son bulacaktir.

2. Literatiir Ozeti

Para krizleri, literatiirde pek ¢ok farkli yonii ile ele almmigtir. Bu tiir
krizlerin agiklanmasi ve tahmin edilebilirligi konusunda yapilan galigmalar, ilk
olarak Krugman (1979)’1n éncii ¢aligmasi ile baglamistir (KRUGMAN, 1979:
311). O tarihten giiniimiize kadar uzanan siirecte yasanan 1980’lerin Latin
Amerika (LA) borg krizleri; 1992-93 Avrupa Déviz Kuru Mekanizmas1 (ERM)
krizi; 1994 Meksika; 1997-98 Giiney Dogu Asya (GDA); 1998 Rusya ve
Brezilya ve 2001 Tiirkiye ve Arjantin krizlerinin her biri, digerleri ile bazen
ortak, ama daha ¢ok farkli ozellikler sergilemislerdir. Diger taraftan, her bir
yeni kriz, kendinden dncekilere gére az veya ¢ok farkh nedenlere dayanms ve
farkli ekonomik ortamlarda meydana gelmislerdir (KAYA/YILMAZ, 2005).

Bu durum, her bir yeni krizde, para krizlerini agiklama iddiasindaki
mevcut modelleri kismen veya tamamen yetersiz veya gegersiz kilmigtir. Tiim
bu gelismeler, para krizlerini agiklamaya doniik olarak yeni ve farkli goriisleri
ortaya ¢ikarmig ve bu siireg, kendine paralel olarak, para krizlerinin
aciklanmasinda ve tahmininde yeni modellerin gelistirilmesine —olanak
saglamistir>. Ne var ki, ¢calismanin kapsamuna da baglt olarak burada sadece
para krizi tahmin modelleri ile ilgili belli bagh galismalarn kisa ve 6zet bir
degerlendirmesi ile yetinilecektir.

Para krizleri tahmini konusunda, literatiirde genel kabul goren ti¢ farkl:

deneye dayah ¢aligma grubu vardir. Bunlar 6nciiliigiinii KLR (1998)'nin yaptig1
ve “sinyal yaklagimi” olarak bilinen istatistiki galigmalar; Sachs, Tornell ve

3 Para krizleri agiklama modelleri ve teorik diizeyde incelemelerle ile ilgili bakimz: S.
Salant, D. Henderson (1978), R. P. Flod, P. Garber (1984), G. G. Yay (2001), P.
Krugman (1997), Z. Tunca ve G. Karabulut (2001), M. Obstfeld (1984), P. Pasenti, C.
Tille (2000), S. Isik ve S. Togay (2002), J. Stiglitz (2002), J. Sachs, R. Radelet
(1998), M. Obstfeld (1984 ve 1986), Velasco (1987), Agenor, Bhandari ve Flood
(1992), Jeane (1997), Sharma (1999), Miller (1999), Bustelo (2000) Corrado ve Holly
(2000).
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Velasco (STV, 1996) onciiliigiinde krizin kokenleri ve yayilmas: iizerine
yapilan ¢aligmalar ve ilk olarak Frankel ve Rose (FR, 1996) tarafindan &nerilen
kriz olasihgm tahmin etmeye déniik logit-probit modeller yaklasimi seklinde
gruplanabilir (BERG/PATTILLO, 1999a: 561). Ayrica GDA krizini takiben
bazi bityitk bankalar ve finans kurumlarinin da kendi erken uyari sistemlerini
gelistirdiklerini belirtmek gerekir.

Frankel ve Rose (1996), 105 GOU’nin 1971-1992 dénemi yillik verileri
ile olusturduklann modelde 70 adet kriz incelemislerdir. Bu krizler, reel ve
finansal agirhiklt toplam 17 6ncii kriz degiskeni ile degerlendirilmistir. Sermaye
girigleri ve bor¢ kompozisyonun para krizleri ile iligkisi de aragtirilmustir.
Modelin sonuglarina gére, yiiksek dis faiz oranlari, genisleyen i¢ krediler, doviz
kurunun degerlenmesi, cari agifim GSYIH’e oraminda yiikselme ve dogrudan
yabanci yatrimlarin diisiik kalmasi durumunda, bir iilkenin krize girme olasilig
artmaktadir (FRANKEL/ROSE, 1996: 1). Frankel ve Rose (1996)
onciiliigiindeki bu modellerden esinlenerek yapilan ve benzer sonuglar veren
diger bazi ¢ahigmalar Kruger, Osakwe ve Page (2000), Esquivel ve Larrain
(1998), Kamin, Schindler, Samuel (2001), Glick ve Moreno (1999), Goldfajn
ve Valdes (1997), Demirgiing ve Detragiache (1998) seklinde siralanabilir.

Sachs, Tomell, Velasco (STV, 1996) krizin nedenlerini inceledikleri
¢ahismalaninda, Meksika krizinin diger 20 iilke iizerinde olusturdugu etkiler
iizerinde yogunlagmslardir. Caligmada, krizin zamanlamasindan ¢ok, kiiresel
ekonomik degismelerin GOU’leri nasil etkiledigi sorusuna cevap aranmugtir.
Modelde agir1 degerlenmis reel doviz kurunun, diisiik doviz rezervleri olan ve
zayif makroekonomik temellere sahip iilkelerde etkisinin biiyiikk oldugu
sonucuna varilmustir. Banka borglarindaki artig ile krizin yasanma siddeti
arasmndaki iligkinin anlamli oldugu vurgulanmgtir (SACHS vd., 1996: 1).
Corsetti, Pesenti, Roubini (CPR, 1998) ve Glick ve Rose (1999)’un calismalart
da benzer yontemleri ve sonuglari igermektedir.

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (KLR, 1998) “sinyal yaklasim” olarak
da bilinen 6ngorii yonteminin Snciisii olan caligmalarinda, para krizlerinin
deneye dayali kanitlarm incelemisler ve ayrica krizler igin bir erken uyar
sistemi gelistirmiglerdir. Bu sistem, kriz gostergesi olarak kabul edilen
degiskenin, belirli bir esik degerin iizerine ¢ikmas1 durumunu kriz sinyali kabul
ederek inceleyen istatistiksel bir yontemdir. Bir gosterge esik degeri astiginda,
bu durum, 24 ay icerisinde bir para krizinin meydana gelebileceginin tehlike
igareti olarak yorumlanir. Caligma, 15 gelismekte olan iilke ve 5 gelismis
ilke’nin 1970-1995 yillan arast ayhik verileri kullamilarak yapilmustir. Reel
doviz kuru, M2/briit uluslararast rezervler, sermaye piyasas1 endeksi, iiretim,
ihracat artigi, M2 garpan, uluslararasi rezervler, M1 fazlas, i¢ krediler/GSYIH,
reel faizler ve dis ticaret hadleri muhtemel gostergeler olarak kullanilmis ve
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bunlarin ilk bes tanesinin en onemli kriz sinyallerini verdigi vurgulanmugtir
(KAMINSKY vd., 1998: 1). KLR (1998)'nin sinyal yonteminden esinlenerek
yapilan diger caligmalardan bazilari sunlardir: Kaminsky (1998), Edison
(2000), Bruggemann ve Linne (2000), Aziz, Caramazza ve Salgado (2000) ve
Berg ve Patillo (1999b).

Bu cahigmalardan farkh bir yontem benimseyen Weber (1997), para
krizlerinin spekiilatif ve yapisal unsurlarini tammlamak igin bir “yapisal vektor
otoregrasyon modeli” Onermigtir. Ekonometrik incelemede mevsimsel
diizeltilmis aylik veriler kullamlmustir. Veri seti 1971-1994 donemini
kapsamaktadir. Calismada su sorulara cevap aranmustir: Breetton Woods (BW)
sisteminin yikilmasindan bu yana nominal doviz kuru dalgalanmalaninim
kaynaklar nelerdir ve dzellikle para krizleri yapisal sartlardan dolay: mi, yoksa
spekiilatif olarak mu ortaya g¢ikmaktadir? Eger ekonomik yap: sorun ise,
nominal veya reel soklar krizlerde biiyiik bir rol oynar mi? Caligma sonucunda,
déviz kurunun Avrupa’da yapisal bir sorun oldugu ve 1992-93 ERM krizlerinin
potansiyel kaynag olarak, yalnizca Fransiz Frank’i igin biiyik bir
spekiilasyonun tanimlanabildigi vurgulanmistir (WEBER, 1997: 1). Nagayasu
(2001), Filipinler ve Tayland’in yiiksek frekansl doviz kuru verileri ve hisse
senedi indekslerini kullanarak son Asya krizlerini uygulamali olarak analiz
etmistir. Giinliik verilerin esas alindif1 ¢aligmada, Granger (1969) tarafindan
geligtirilen metot kullanilarak, degiskenler arasindaki “nedensellik” analiz
edilmistir (NAGAYASU, 2001: 529). Burkat ve Coudert (2002), Fisher’in
dogrusal aymnmum kullanarak para krizleri igin bir erken uyari sistemi
gelistirmeye ¢aligmuslardir. Caligma, 1980-98 donemi igin 15 yiikselen iilkenin
iic aylik verilerini kullanarak, para krizlerinin yaygmm ozelliklerini
tamimlamustir. Sonugta, krizlerin bazi yapisal belirleyicilerinin oldugu, uzun
donemli korumanin neden oldugu agiri degerlenmenin, kriz ihtimalini artirdig
ve aym seyin kisa donem borg ve yiiksek enflasyon i¢in de dogru oldugu
vurgulanmugtir. Ayrica, doviz rezervlerindeki kayrplarn Oncli  gdsterge
olabilecegi de kamtlanmigtir (BURKAT/COUDERT, 2002: 107).

Tirkiye ekonomisi kriz tecriibeleri tizerine yapilan ¢aligmalardan
Kibritcioglu, Kose ve Ugur (1999), 1987-97 dénemi verilerini kullanarak dnci
gostergeler yaklasimi cergevesinde Tirkiye’deki muhtemel para krizlerinin
tahmin edilebilirligini ve ©zel olarak Nisan 1994 krizini incelemislerdir.
Calismada, zaman serisi analizleri kullanilmugtir. Caligma sonucunda, belirli bir
iilkede para krizlerini dngormek i¢in oncii ekonomik gostergeler yaklagimini
kullanmanin ¢ok iilkeli panel veri analizler kadar yeterli ve uygun olmadif
vurgulanmustir. Ayrica, krizler yapisal zayifliklardan kaynaklamiyor ise bu tip
krizleri ongormenin miimkiin olabilecegi, ancak krizler kendi kendini besler
nitelikte ise 6ngérmenin gok gii¢ olacagi vurgulanmustir. Diger bir bulgu, bir
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iilke igin bagarih sinyal veren bir gosterge, bagka bir iilke i¢in ise yaramayabilir
seklindedir (KIBRITCIOGLU vd., 1999: 1).

Saracoglu ve digerleri (2005) calismalarinda, Tiirkiye ekonomisinin
finansal gostergeler agisindan olugabilecek kinlganhklarmi onceden haber
verebilen bir erken uyari sisteminin, gosterge yaklasmm metodu ile
olugturulmasimi ama¢ edinmislerdir. Aym ¢aligmada Logit ve Probit modelleri
aracilify ile 6ngoriidde bulunmuslardir. Bu analizler sonucunda Cari Agik / Net
Uluslararas1 Rezervler (CA/NUR), yillik olarak Ihracatin Ithalati Karsilama
Oram (X/M), Sicak Para / Net Uluslararasi Rezervier (SP/NUR) ve 12 aylik
donemler itibariyle Reel Kredi Hacmi Genislemesi (RKHG) degiskenleri
finansal kinlganlik icin nihai oncii gostergeler olarak kabul edilmistir.
Belirlenen oncii gostergelerden hareketle de Tiirkiye ekonomisi igin bir
Finansal Kirilganhk Endeksi (FKE) olusturmuglardir. Oncii gostergeler ile
FKE’nin sinyal durumlari belirlenen esik degerlerine gore arastinlmis ve
finansal kirilganlik anlaminda uyar olarak nitelendirilebilecek sinyaller verdigi
gozlenmistir. Ayrica FKE nin spekiilatif baski endeksi ile olan iligkisi yine 24
aylik donem igin arastirilmis ve endeksin 2 ve 4 ay dncesinden sinyal verdigi
tespit edilmistir (SARACOGLU vd., 2005: 1).

Calismada ayrica kriz olasiiklann da hesaplanmustir.  Olasiliklan
hesaplamak iizere kullamlan logit ve probit model tahmin sonuglar
kargilagtinldiginda, elde edilen sonuglarin birbirine paralellik gosterdigi
gozlenmigtir. Bu sonuglara gore gerek logit ve gerekse probit model 6zelikle
1994’de yaganan kriz igin yiiksek olasilik degerleri 6ngdrmiistiir. Bunun yam
sira 2000 ve 2001 krizleri icin de ¢ok yiiksek olmamakla birlikte kriz &ncesi
donemlerde artan olasilik degerleri gozlenmisgtir.

Kaya ve Yilmaz (2005) calismalarinda, finansal kiiresellesme ile para
krizleri arasinda iktisadi bir nedensellik iliskisi olup olmadigin1 test etmisler ve
para krizlerinin tahmin olasiliklarim1 hesaplamuslardir. Calisma 1990-2002
donemi Tirkiye ekonomisi aylik zaman serisi verilerini kapsamaktadir.
(Galigma, ekonominin miimkiin oldugunca ¢ok kesiminden ipuglan elde etmeyi
hedeflemis ve makro ekonomik model, finansal model, dis ekonomik model,
bekleyisler modeli ve iilke risk modeli olmak iizere bes farkh model
cercevesinde regresyon tahminlerinde bulunmugtur. Tim bu modeller
kapsamunda toplam otuz bir bagimsiz degisken kullamlmistir. Bu
degiskenlerden istatistiki olarak anlamli bulunanlar sunlardir: X1(BD/GSMH),
X3(DFO/VG), X5(IBS/GSMH) X9(M2Y/GSMH), X14(DTD/GSMH),
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X18(KVDBS/NUR), X20(KVDBS/GSMH), tufe, rdkdo, ve, rkge*. Diger
degiskenler ise modellerden diglanmustir. Makro ekonomik model, finansal
model, dis ekonomik model, bekleyigler modeli ve iilke risk modeli
cercevesinde hesaplanan para krizi ¢ikma olasiiklan sira ile gdyledir: 0,2898;
0,3296; 0,1621; 0,033 ve 0,2182.

Rakamlardan da gorillecegi gibi en yiiksek olasilik, finans ve makro
ekonomik model gergevesinde hesaplanmigtir. Bu durum, makro ekonomik ve
finansal yapmmn bir para krizi olusumunda hla en 6nemli kirilganlik nedeni
oldugunu vurgulamaktadir. Diger taraftan, model tahminleri neticesinde
hesaplanan para krizi ¢ikma olasiliklan her ne kadar tek tek ele alindiklarinda
diigikse de genel ekonomik yapi igerisinde birlikte ele alindiklarinda
yaratacaklar1 sinerji bir para krizine onciiliik edecek etkiyi dogurabilecek
niteliktedir. Bulgular, Tiirkiye érneginde ve 1990-2002 dénemi igin finansal
" kiiresellesme olgusunun para krizlerinin % 10 6nem seviyesinde Granger
nedeni oldugunu da gostermektedir (KAYA/YILMAZ, 2005).

Tosuner (2005), 1991:07-2004:05 donemi ayhik verilerini kullanarak
yaptig1 ¢alismasimda Tiirkiye ekonomisi igin bir kriz 6ng6rii sistemni dnermistir.
Calismada KLR (1998)’nin smyal yontemi kullamlmgtir. Ongoriide ba§ar111
bulunan degiskenler M2/GSYIH, Mevduat Bankalanmin Ozel Yurt I¢i
Kredileri/GSYIH, Ihracat/ithalat, Net Uluslar arasi Rezervler/Ithalat, Cari
Denge/GSYIH, Portfoy/GSYIH, Reel Kur ve ABD-Tiirkiye Reel Faiz farki
olarak belirlenmistir (TOSUNER, 2005: 42).

Yukarida kisa ozetleri ve isimleri sunulan ¢aligmalardan da goriilecegi
iizere, para krizleri tahmini ile ilgili ekonometrik analizlerde kullanilan ve-
istatistiki olarak anlamli bulunan agiklayici degiskenlerin bir ortak kiimesini
olusturmak miimkiindiir: Yiiksek dig faiz oranlari, genisleyen i¢ krediler, reel
doviz kurunun asin degerlenmesi, cari agigm GSYIH'’e oramindaki yiikselme,
dogrudan yabanci yatiimlarn diigik kalmasi, M2/briit uluslararas: rezervler,
M2 carpani, uluslararas: rezervler, M1 fazlasy, i¢ krediler/GSYIH, reel faizler,
dis ticaret hadleri, M2/ net uluslararasi rezervler, sermaye piyasast endeksi,
{iretim, ihracat artis1, dis dlem reel faizleri, dig borglar, kisa vadeli borglar,
sermaye ¢ikisi, cari agiklar, geri doniigsiiz krediler, ozel sektdre verilen
krediler/GSYIH, banka borglarinda asin artig, reel M2, reel i¢ krediler,
enflasyon, diinya reel faiz oranlar, biitce agigmin GSYIH’ye orami ve gelismis
iilkelerin GSYIH biiyime oranlarni. Bu degiskenlerden bazilaninm, kullanim
sikliklan ve yer aldiklar ¢aligmalar Tablo 1’de verilmektedir.

4 Bahsi gecen calismadaki veri seti, rnek donemi ve semboller bu galigma i¢in Tablo
4’ te verilenler ile aymdir.



Tablo 1. 1: Finansal Krizleri Tahmin Literatiiriinde Kullanilan Bazi Degiskenler

No

Degisken Kullanilan Caligma Kullanim
1234|567 8|9 ]10]11]12 15] 16 Sikhd

1 _ | Reel Kur Trendden Sapma Orani XXX X XIXIX[X[X 11X X | X 14
2 | M2/Rezervler XXX XIXIX|IXIXIX|X|X X X 13
3 Mevduat Reel Faiz Oram X[ XX XXX X X | X1X X 11X |X 13
4__ | Yurtigi Kredi/GSYIH Biiyiime Orani XXX X[ X[ XXX X 11X X X 12
5 Ticaret Haddi Biiyiime Oram X1X X[ X[X|X X | X X X 10
6 Uluslararasi Biiyiime Oran1 X XX X X 8
7 | Reel GSYIH Biiyiime Orami XXX X XX X [X 8
8 Kisi Bagina Reel GSYIH Biiyiime Orani XXX XX X X X 8
9 Enflasyon Oram XX X X X X 8
10 | Biitge Dengesi/GSYIH X|x XXX [X XX 8
11 | Sanayi Uretimi Biiyiime Orani XIXixXIx X X 7
12 | Borsa Indeksi Bilyiime Orani XXX X X 6
13 | ihracat Biiyiime Oram XXX X X X |6
14 | Cari islemler/GSYIH X XX X |6

1. Edison (2000) 10. Glick ve Hutchinson (1999)

2. Kaminsky (1998) 11.CAprio (1998)

3. Kaminsky, Lizonda ve Reinhart (1998) 12. Demirgiig-Kunt ve Detragiache (1999)

4. Frankel ve Rose (1996) 13. Johnson, Bone, Breach ve Friedman(2000)

5. Demirgiig-Kunt ve Detragiache (1997) 14. Domag ve Peria (2000)

6. Rossi (1999) 15. Hutchison ve McDill (1999)

7. Kaminsky ve Reinhart (1999) 16. HArdy ve Pazarbastoglu (1998)

8./ Demirgiig-Kunt ve Detragiache (1998) 17. Aschheim, Christou, Swamy ve Tavlas (1996)

9. Eichengreen ve Rose (1998)

18. Berg ve Patillo (1999)

Kaynak: Mert Ural, “Bankacilik ve Mali Kurumlar”, http:/www.deu.edu.triuserweb/mert.ural/dosyalar/Banka%20(6.%20Hafta).ppt#1, 28/12/2004.
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3. Yontem ve Veriler

Yontem, calisma donemi iginde yasanan para krizlerini belirlemekle ise
baslamaktadir. Daha once ifade edildigi gibi, para krizleri literatiirde farkh
sekillerde tamimlanarak rakamsal bir endekse konu edilebilmektedir. Biz
burada, IMF (1998) nin tanimum esas alarak para krizi i¢in bir finansal baski
endeksi (FBE) olusturup, bu endeksin belirli bir esik degeri asig1 donemde para
krizinin varhgmi; tersi durumlarda ise para krizi yasanmadigini kabul edecegiz.
Para krizlerini kantitatif olarak tammlamak iizere FBE su sekilde
olusturulacaktir (UYGUR, 2001: 8):

FBES= TL/$ Nominal Déviz Kuru % Degismesi + TL Faiz Oram %
Degismesi - Net Uluslararasi Rezervler % Degismesi 3.1

Esitlik (3.1)’deki gibi formiile edilen FBE, “0” ve “1” degerleri alan iki
uclu para krizi kukla degiskeninin olusturulmasina temel teskil edecektir. Soz
konusu endeksin hangi durumlarda ve dénemlerde bir para krizine isaret ettigi,
esik degere gore belirlenecektir. Esik deger su sekilde formiile edilebilir:

FBE > p + 1,5 ¢ — Para krizi (PK) var, D=1 (3.2)
FBE < g + 1,5 6 — Para krizi (PK) yok, D=0 (3.3)

Esitlik (3.2) ve (3.3)’te gorillen p (ortalama), varsayim geregi sifira
esittir. Bu durumda esik deger FBE nin standart sapmasinin 1,5 kat1 olarak
belirlenmektedirS. Endeksin bu degerden biiyitk oldugu donemler para krizine
isaret etmekte ve kukla degiskeni D= 1 degerini almakta; tersi durumda ise D=
0 olarak tespit edilmektedir. Esitlik (3.1)’e gore ve 1990:01-2002:12 dénemi
icin hesaplanan FBE’nin standart sapmasi 2,0152°dir. Bu durumda, (3.2) ve
(3.3) esitsizliklerinin sol tarafinda yer alan esik deger 3,0228 olarak
hesaplanrmstir. Caligma donemi igin hesaplanan FBE, toplam on dénemde bu

5 FBE soyle hesaplanmmgtr: Endeks kapsaminda olan ii¢ degiskenin 1990:01-2002:12
donemine ait aylik verileri elde edilmis (her bir degisken igin 156 adet gdzlem) ve her
biri ayr ayn standartlastinlmistir. Standart hale gelen gozlemler (3.1) esitliginde
yerine konularak 1990:01-2002:12 dénemini iceren FBE elde edilmistir.

6 Burada kullanilan 1,5 rakamu, para krizi tahmin literatiiriinde esik deger olugturmak
amactyla yaygin olarak kullamlan ve 1. tip hata ile 2. tip hata’yr optimize etmeye
doniik sezgiye dayali bir sabit degerdir.
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esik degeri asmus ve bir para krizine isaret etmistir. Bu dénemler ve FBE’nin
aldigr degerler Tablo 2’de verilmektedir.

Tablo 2: FBE nin Bir Para Krizine Isaret Ettigi Donem ve Degerler

FBE Degeri Dénem Tlgili Kriz
3,2780 1990:08 -
4,1791 1994:02
4,0386 1994:03
10,3970 1994:04 NISAN 1994
3,7645 1994:06
3,7645 1994:07
14,8478 2001:02
42272 2001:03

SUBAT 2001
3,3222 2001:04
3,5657 2001:05
ESIK DEGER= 3,0228

FBE’nin Tablo 2’de gosterilen dénemlerde esik degeri asmak suretiyle
Nisan 1994 ve Subat 2001 krizlerini yakalamis olmas, para krizlerinin
belirlenmesi i¢in tamimlanan (3.1) esitliginin, Tiirkiye ekonomisi 1990-2002
donemi tecriibesi ile tutarlt oldugunu ortaya koymaktadir. Yukarida ifade edilen
donem ve rakamlar incelendiginde, ashnda FBE’nin Nisan 1994 krizini iki ay
Onceden isaret ettigini goriiriiz (1994:02, 4,1791; 1994:03, 4,0386). Boyle bir
yorum, aym endeksin neden Subat 2001 krizini énceden haber vermedigi ve bir
celiski olup olmadigi sorusunu giindeme getirir. Gergekten de Subat 2001
krizinden ®nce, Kasim 2000’de Tiirkiye ekonomisinde bir nakit stkisiklig
yasanmig ve buna bagl olarak yurt igi faizlerde ciddi artislar gOriilmigtiir.
Ancak uygulanan programin kur taahhiidii geregi, nominal kur korunmus ve
rezervlerdeki erime ise IMF'nin 7,5 milyar dolarlik ek rezerv kolaylig: ile
kapatilmigtir. Bu durumda esitlik (3.1)’de tanimlanan degiskenlerden sadece
faizlerdeki ciddi degisme, aym oranda FBE'yi etkilemis; ancak kur ve
rezervlerde Snemli bir degisme olmadig: igin, endeks 2001 Subat krizi oncesi
Kasim, Aralik 2000, ve Ocak 2001 aylarinda bir krize isaret etmemistir.
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Bununla beraber, FBE yine de Kasim ve Aralik 2000 aylarinda, kabul
edilen esige yakin degerler almustir (sira ile 2,4581 ve 2,0905). Aslinda bu
durum, tamamen, birinci ve ikinci tip hata’ riski baglamimnda, esik deger
tespitinde kullanilan katsay seimi ile ilgilidir. Bu caligmada FBE ile ilgili esik
deger tespiti, birinci tip hata ve ikinci tip hata riskini optimize etmeyi
amaglamaktadir. Tablo 2’den goriilecegi gibi hesaplanan FBE degeri, Agustos
1990 donemi igin de, gercekte yasanmamig olmasina ragmen, bir para krizine
isaret etmektedir. Bu durum, o donemde meydana gelen “korfez krizi’nin
Tirkiye ekonomisinde yarattigi risklerin  bir  yansimasi olarak
degerlendirilebilir.

15

10

A | N } R
R A
50 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 O1 02
Sekil 1: Finansal Baski Endeksi

Sekil 1, FBE nin grafik dokiimiidiir ve yatay eksene paralel kaln siyah
¢izgi, endeks icin hesaplanan esik degeri gostermektedir. Grafikten agik bir
sekilde gorildiigii iizere, endeks, 1990-2002 donemi Tirkiye ekonomisinde
yaganan Nisan 1994 ve Subat 2001 krizleri 6ncesinde esik degerden oldukga
biiyitk sapmalar gostermektedir. Caligma donemine ait para krizleri boylece
tanimlanip tespit edildikten sonra “sinyal yaklasmi” ile ilgili kisa bir
degerlendirme yerinde olacaktir.

7 Birinci tip hata: Dogru olan sifir hipotezinin reddedilmesi ile ilgili hata pay: ().
Ikinci tip hata: Yanlis olan sifir hipotezinin kabul edilmesi ile ilgili hata pay1 ().
(Bkz: A. Bagar ve E. Oktay, 2001: 173)
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Onciiligini KLR (1998)'nin yaptiZi bu yaklasim, krizden onceki
donemde beklenmedik davramglar gosteren gesitli gdstergelerin izlenmesine
dayanmaktadir. Eger bir gosterge belirli bir esik degeri agiyorsa, bu bir uyan
sinyali olarak degerlendirilmektedir ki bu, iilkede takip eden 24 ay igerisinde
bir para krizi yasanacagma isarettir. Sinyal yaklagiminda gostergelerin
izlenmesi esastir. Gostergelerdeki degismeler bir ay 6nceki degerleri goz dniine
alinarak hesaplanmakta ve yiizde olarak degerlendirilmektedir. Esik degerler
saptanirken dikkat edilen nokta, krizlerle ilgili yanhs sinyal almakla sinyalin
anlagilmamasi nedeni ile krizlerin ongorillememesi arasinda bir denge
kurmaktir.

Eger esik deger, yanhs sinyal oranim diigiirebilmek kaygisi ile yiiksek
tutulursa 1. tip hata’nin (o) artmasi, yani Tablo 3’te C degerinin yiikselmesi -
ortaya ¢ikacaktir (Kriz var, sinyal yok). Aksine esik deger, degiskenin normal
hareketlerine yakin alimrsa, bu durumda da krizlerin ¢ogu tahmin edilse bile,
aym zaman da hi¢ olmamug krizlerin sinyalleri de almacaktir. Yani 2. tip hata
(B) riski artacak, bu durumda tablodaki B degeri yiikselecektir (Sinyal var, kriz
yok). Diger onemli bir husus gostergelerin krizi 6ngorebilecekleri dénemle
ilgilidir. Bu donem para krizleri igin 24 ay, bankacilik krizleri i¢in ise 12 ay
olarak belirlenmistir. KLR (1998) analize konu olan degiskenlerin tek tek krizi
Ongormedeki etkinliginin tespiti igin su matrisin kullanilmasin: 6nermektedir:

Tablo 3: Gosterge Performans Matrisi

KRIZ VAR KRIZ YOK
(24 Ay I¢inde) (24 Ay Iginde)
SINYAL VAR A B
SINYAL YOK C D

Matriste, A, gostergelerin iyi sinyal verdigi ay sayisini; B, gostergelerin
kotii sinyal verdigi ay sayisini; C, iyi sinyal olabilecekken gostergenin sinyale
konu olmadig: ay sayisim ve D, kétii sinyal olabilecekken gdstergenin sinyale
konu olmadig: ay sayisini ifade eder. Burada, A>0 ve C=0 iken 24 ay igerisinde
bir kriz olmasinin muhtemel oldugu; B=0 ve D>0 iken 24 ay icinde bir kriz
ihtimalinin bulunmadigini sdylemek miimkiindiir. Iyi bir gosterge yukaridaki
matrisin sadece A ve D hiicrelerine ait gzlemler sunacaktir. Elbette ki pratikte
gostergelerin hi¢ biri “miikemmel gosterge” goriintiisiine uymaz. Bununla
beraber, yukaridaki matris, her bir gostergeyi degerlendirebilmek icin faydah
bir referans olabilir (KLR, 1998: 18).
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KLR (1998) calismalaninda, analiz bulgularim1 3 farkli tablo halinde
ozetlemiglerdir: Kullandiklan gostergelerin sinyal yaklasimi altindaki perfor-
manslarm ilk tabloda; gostergelerin ortalama 6ncii sinyal verme perfor-
manslarini ikinci ve gosterge sinyallerinin siirekliligine dair performanslarmi
ise ti¢iincii tabloda sunmuglardir.

KLR (1998)’nin ¢aligmalarinda inceledikleri para krizlerinin yaklagik
%70’ inin gosterge sinyallerine konu oldugu ve dngoriilebildigi bildirilmektedir.
Ilaveten, Berg ve Patillo (1999b), “eger 1996 sonunda kriz tahmin
modellerinden bazilarina sahip olmus olsa idik, 1997 krizini 6ngbrme sansimiz
ne olurdu?”’ sorusundan hareketle Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (KLR,
1998); Frankel ve Rose (FR, 1996); Sachs, Tornel ve Velasco'nun (STV, 1996)
para krizleri tahmin yontemlerini, 1996 ve Oncesi verileri kullanarak test
etmislerdir. Sonug olarak, ii¢ modelden ikisinin, STV ve FR’nin tahminde iyi
sonuglar saglamadigi ve Orneklem ve ozelliklerdeki ex ante makul
degisikliklerin bu sonucu degistirmedigi ifade edilmistir. Diger taraftan, KLR
(1998) modelinin basarili sonuglar sagladigi vurgulanmastir. Mayis 1995-Arahk
1996 doneminde ortaya ¢ikan kriz olasiligs, takip eden 24 ay siiresince gergek
krizlerin olma orammin istatistiksel olarak anlamli tahmin edicileri olarak
belirtilmistir (BERG/PATILLO, 1999b: 107). Bu sonuglara da bagh olarak
KLR(1998) tarafindan Onerilen modelin basarili  oldugunu sdylemek
miimkiindir.

Bu c¢aligmada, KLR (1998)’nin sinyal yaklagim, 1990:01-2002:12
doénemi Tiirkiye ekonomisi kriz tecriibeleri igin uygulanacaktir. Caligmada,
.1990:01-2002:12 donemini kapsayan aylik veriler kullanilmugtir. Kullanilan
‘degiskenler, para krizleri tahmin yazininda yer alan ve Tiirkiye ekonomisi kriz
tecriibesi i¢in de anlamli sonuglar verebilecegi ongoriilen gostergeler arasindan
se¢ilmistir. Caligma, ekonominin miimkiin oldugunca ¢ok kesiminden ipuglan
elde etmeyi hedeflemis ve buna bagli olarak makro ekonomik, finansal, dis
ekonomik, bekleyisler ve iilke riskini temsil etmek iizere toplam 29 degisken
cercevesinde yontem smanmustir. Verilerin tamami Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) elektronik veri dagltlm sisteminden (EVDS) temin
edilmistir. Bu degiskenlerin sembol, agiklama ve birimleri Tablo 4’te
sunulmaktadir. Kullamilan degiskenlerden bazilan cari, bazilari reel Milyar TL;
bazilann da milyon dolar seklinde yayimlanmaktadir. Bu ¢alisma kapsaminda
kullanilan ve bir rakam iceren degiskenlerin tamam TL’ye doniistiiriilmils ve
1987 tabanli TEFE ile reellestirilmistir.
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Tablo 4: Analize Konu Olan Degiskenler

Sembol Acgik Ady Birim
BD Biitce Dengesi Milyar TL
CiD Cari Islemler Dengesi Milyar TL
DFO Dis Faiz Odemeleri Milyar TL
DOLFAIZ Dolar Mevduat Faiz Oram Oran
DTD Dis Ticaret Dengesi Milyar TL
FBE Finansal Baski Endeksi Oran
GSMH Gayri Safi Milli Hasila Milyar TL
IBS I¢ Borg Stoku Milyar TL
[FO I¢ Faiz Odemeleri Milyar TL
KBGID Konsolide Biitce Toplam Giderleri Milyar TL
KBTG Konsolide Biitge Toplam Gelirleri Milyar TL
KKBG/GSMH | Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi/GSMH Oran
KVDBS Kisa Vadeli Dig Borg Stoku Milyar TL
M Ithalat Milyar TL
M2 M1 + Vadeli Ticari Ve Tasarruf Mev.+ Mev. | Milyar TL

Sertifikalarn

M2Y M2 + Yerlesiklerin Yabanci Para Mevduatlar Milyar TL
NHN Net Hata Noksan Kalemi Milyar TL
NOMKUR Nominal TL/$ Kuru TL
NUR Net Uluslararast Rezervler Milyar TL
RDKDO Reel Efektif Doviz Kuru Degerlenme Orant Oran
TDBS Toplam Dis Borg Stoku Milyar TL
TEFE Toptan Esya Fiyat Endeksi Indeks Degeri
TFO Toplam Faiz Odemeleri Milyar TL
TKVSO Toplam Kisa Vadeli Sermaye Oynaklifi Milyar TL
TLFAIZ TL Mevduat Agirhikh Ortalama Faiz Oranm Oran
TUFE Tiiketici Fiyatlari Enflasyon Oram Oran
YKHG Yurt I¢i Kredi Hacmi Genislemesi %
YSUE Sanayi Uretim Endeksi %
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VG Vergi Gelirleri Milyar TL
X Ihracat Milyar TL
X1 BD/GSMH Oran
X2 TFO/VG Oran
X3 DFO/VG Oran
X4 [FO/VG Oran
Xs IBS/GSMH Oran
X6 KBTG/KBTGID Oran
X7 TFO/KBTG Oran
X8 M2Y/M2 Oran
X9 M2Y/GSMH Oran
X10 M2Y/NUR Oran
X11 TKVSO/GSMH Oran
X12 DFO/NUR Oran
X13 CID/GSMH Oran
X14 DTD/GSMH Oran
X15 CID/NUR Oran
X16 XM Oran
X17 KVDBS/X Oran
X18 KVDBS/NUR Oran
X19 TKVSO/NUR Oran
X20 KVDBS/GSMH Oran
X21 TDBS/GSMH Oran
X22 M/NUR Oran
X23 TLFAIZ-DOLFAIZ Oran
X24 M2/GSMH Oran

Not: Koyu renkte yazilan semboller bu f:alz;mada sinyal yontemi ile izlenen gosterge
degiskenlerdir.
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4. Sinyal Yaklagimi Bulgulan

KLR (1998) sinyal yaklagimimin 1990:01-2002:12 dénemi Tiirkiye
ekonomisi kriz tecriibelerine uyarlanmasinda 6ncelikle her bir gosterge igin
“esik degerler”, orijinal ¢alismadan farkli olarak, su formiille hesaplanmstir
(Uygur, 2001: 10):

p+15*%c 4.1)

(4.1) numarah formiilde , her gosterge igin aritmetik ortalamayi; o ise
standart sapmay1 ifade etmektedir. Her bir gosterge degiskenine ait aylik
verilerin sinyale konu olup olmadig: asagidaki (4.2) ve (4.3) numaral
formiillerde gosterildigi gibi tespit edilmistir.

Xit < p + 1,5*% 0 — Sinyal yok “4.2)
XitZ i+ 1,5% 6 — Sinyal var “.3)

(4.2) ve (4.3) numarali formiillerdeki X;, X degiskeninin t donemine ait
aylik veri degerini ifade etmektedir. Boylece her bir gosterge degisken icin
Tablo 3’te yer alan ifadesiyle A, B, C ve D hiicrelerine ait degerler bulunmus
ve bdylece her bir gosterge i¢in performans belirmede kullanilacak matrisler
olusturulmusgtur.

Tablo 5, her bir gostergenin performans tablosuna bagh olarak dort farkh
agidan 6zet bulgular sunmaktadir. Ikinci siitun, olasi iyi sinyaller (A+C) icinde
1yl (A) sinyallerin ylizdesini vermektedir. Iyi bir gostergeden bu oranm yiiksek
olmas1 beklenmektedir. Goriilecegi gibi X1(BD/GSMH) ve X16(X/M)
deglskenlerl %66 ile bu performans tammlamasinda ilk siray1 paylasmak-
tadurlar. Ikinci en iyi performans %25 ile KKBG/GSMH degiskenine aittir. Bu
ozellik agisindan en koti performanslar ise YKHG (%0), TUFE,
X6(KBTG/KBTGID), X21(TDBS/GSMH) ve X23(TLFAIZ-DOLFAIZ)
degiskenlerine aittir.

Uclincii siitun, olast kotii sinyaller (B+D) icinde kotii (B) sinyallerin
yiizdesini vermektedir. Ikinci siitunun aksine iyi bir gostergeden bu oranin
dusuk olmasi beklenmektedir. Tablo 5 incelendiginde RDKDO, X2(TFO/VG),
X4(IFO/VG), X6(KBTG/KBTGID), XTN(TFO/KBTG), X8(M2Y/M2),
X9M2Y/GSMH), X21(TDBS/GSMH) ve X24(M2/GSMH) degiskenlerinin
%0 degeriyle en iyi performansa sahip olduklan goriilmektedir. En kotii
performans: ise sira ile X1(BD/GSMH, %23), X22(M/NUR, %13), YKHG
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(%7) ve X3(DFO/VG, %7) degiskenleri gostermistir. Dordiincii siitun basit bir
ifadeyle kotii sinyallerin iyi sinyallere oranin1 vermektedir. BSyle bir tanimlama
neticesinde dogal olarak bu siitundaki rakamlar ne kadar diigiik ise gosterge o
kadar iyi performans gosteriyor demektir. Elde edilen bulgular, YKHG,
RDKDO, KKBG/GSMH, X4(IFO/VG), X6(KBTG/KBTGID),
X7(TFO/KBTG), X8(M2Y/M2), X9M2Y/GSMH) ve X21(TDBS/GSMH)
degiskenlerinin iyi performans; X16(X/M), TUFE, X23(TLFAIZ-DOLFAIZ)
ve X22(M/NUR) degiskenlerinin ise kotii performans gosterdiklerini ifade
etmektedir. Besinci siitun, her bir gostergenin krizi 6ngdrme olasilifini ifade
etmektedir. Bu siitundaki rakamin bilyiimesi gostergenin gorece basarisinin da
biiyiimesi anlamina gelmektedir. Para krizlerine onciilik etme olasihig en
yiiksek olarak tespit edilen degiskenler sira ile X20(KVDBS/GSMH %94),
KKBG/GSMH(%92) ve X17(KVDBS/X %92)’dir. Bu tanimlama agisindan en
diisik performansa sahip degiskenler ise sunlardr: YKHG, RDKDO,
XATFO/VG), X4(FO/VG), X6(KBTG/KBTGID), X7(TFO/KBTG),
X8(M2Y/M2) ve X9(M2Y/GSMH), X21(TDBS/GSMH), X24(M2/GSMH).

Tablo 5: Sinyal Yaklasimi Altinda Géostergelerin Performanst

Olas: iyi Olas: kotii Kitii
Matristeki s'in.ya.ller igin'de si"rn{aqer igind.e sinyalleriniyi | P(kriz/sinyal)®
terimler iyi sinyallerin | kotii sinyallerin sinyallere oram
cinsinden % %
Hadeler AKA+C) B/B+D) [B/-+D) A/(A+B)
JA/(A+C) ]
YKHG 0 7 0 0
RDKDO 6 0 0 : 1
KKBG/GSMH 25 1 0,05 92
TUFE 2 5 2,97 17
TKVSO 6 2 0,38 60
X1 66 23 0,34 63
X2 10 0 0 1
X3 8 7 0,86 40
X4 13 0 0 1
X5 sy sy sy sy
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X6 2 0 0 1
X7 13 0 0 1
X8 6 0 0 1
X9 10 0 0 1
X10 sy sy sy sy
X11 8 3 0,43 57
X12 sy sy sy sy
X13 19 5 0,32 64
X14 20 3 0,17 77
X15 23 4 0,21 73
X16 66 5 0,95 38
X17 23 1 0,5 92
X18 19 3 0,19 75
X19 19 3 0,19 75
X20 31 1 03 94
X21 2 0 0 1
X22 6 13 2,09 21
X23 2 2 L14 33
X24 17 0 0 1

a: Takip eden 24 ay icerisinde en az bir kriz tarafindan takip edilen gistergenin verdigi sinyal
yiizdesi

sy: Sinyal yok

Tablo 6, ilk sinyal alindiginda kriz oncesindeki ortalama ay sayisim
dikkate alarak gostergelerin oncii sinyal verme ortalama zamanlarini
ozetlemektedir. Her bir gostergenin Nisan 1994 ve Subat 2001 krizlerindeki
durumlar1 ayn ayn degerlendirilmistir. Tablo 6 incelendiginde her iki kriz
oncesinde de X1(BD/GSMH) degiskenin en iyi performansa sahip oldugu
goriilmektedir. Diger iyi performanslar srayla X24(M2/GSMH) ve
X20(KVDBS/GSMH) degiskenlerine aittir. TUFE ve X23(TLFAIZ-DOLFAiZ)
degiskenleri her iki kriz Oncesi donemde de sinyal vermemiglerdir. Bazi
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degiskenler ise bir kriz doneminde yiiksek bir 6ncii zamana sahipken digerinde
24 aylik kriz dncesi donemde hig sinyal vermemektedir.

Tablo 6: Gostergelerin Ortalama Oncii Sinyal Verme Zamam

Degiskenler

Oncii sinyal verme zamamn

Nisan 1994 Subat 2001 Ortalama
YKHG 16 0 8
RDKDO 3 0 1,5
KKBG/GSMH 0 24 12
TUFE 0 0 0
TKVSO 12 6 9
X1 18 24 21
X2 0 13 6,5
X3 14 0 7
X4 0 13 6,5
X5 SY SY SY
X6 9 0 4,5
X7 0 13 6,5
X8 2 0 I
X9 0 23 11,5
X10 SY SY SY
X11 12 12 6
X12 SY SY SY
X13 10 14 12
X14 11 13 12
X15 12 12 12
X16 0 24 12
X17 10 4 7
X18 10 0 S
X19 21 0 10,5
X20 3 24 13,5
X21 1 0,5
X22 12 3 7,5
X23 0 0 0
18
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Potansiyel dncii gostergelerde arzu edilir diger bir 6zellik, sinyallerin kriz
oncesi 24 aylik donemde diger donemlere oranla daha istikrarh olmalaridir,
Tablo 7, her bir gostergenin kriz dncesi 24 aylik dénem ve diger dénemlerde
verdigi sinyal sayilarmi ve ikisi arasindaki oranlari 6zetlemektedir. Tablo 7
incelendiginde sirayla X14(DTD/GSMH; 3,33), X15(CID/NUR; 2,75) ve
X19(TKVSO/NUR 2,25) degiskenlerinin en yiiksek siireklilige sahip olduklar
goriilmektedir. Diger taraftan, XS(IBS/GSMH), X10M2Y/NUR) ve
X12(DFO/NUR) degiskenleri incelenen dénemde hi¢ sinyal vermemislerdir.

Tablo 7: Gosterge Sinyallerinin Siirekliligi

Gaosterge sinyallerinin normal donemlere gore kriz oncesi 24
ay icindeki siirekliligi
Degiskenler
Kriz Donemi Normal Dinem Nispi Deger
YKHG 1 5 0,20
RDKDO 3 3 1
KKBG/GSMH 12 12 1
TUFE 0 12 0
TKVSO 8 2 4
X1 34. 46 0,74
X2 5 7 0,71
X3 4 6 0,66
X4 5 7 0,71
X5 SY SY SY
X6 1 0 1
X7 6 5 1,2
X8 2 11 0,18
X9 5 11 0,45
X10 SY SY SY
X11 3 6 0,5
X12 SY SY SY
X13 9 8 1,13
X14 10 3 3,33
X15 11 4 2,75
X16 2 11 0,18
X17 10 2 5
X18 9 3 3
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X19 9 4 2,25
X20 14 7 2
X21 1 12 0,08
X22 3 11 0,27
X23 0 ¢ 3 0
X24 8 8 l

Elde edilen bu karmasik bulgulann bir 6zeti Tablo 8’de sunulmustur.
Tablo incelendiginde KKBG/GSMH degiskeninin tanimlanan alti farkh
ozelligin tiglinde gorece iyi performans sergiledigi; TUFE ve X23(TLFAIZ-
DOLFAIZ) degiskenlerinin ise dort oOzellik agisindan kotii performans
sergiledikleri goriilecektir.

Tablo 8: Ozet Bulgular

Tammlanan Ozellik Iyi performans Kétii performans
.O!as.l iyi sm.yaller icinde X1.X16, KKBG/GSMH YKHG, TUFE, X6, X21
iyi sinyallerin oram VE X23
Olasi kétii sinyaller
. e e . RDKDO, X2, X4, X6, X7,
icinde kotii sinyallerin X8, X9, X21 VE X24 X1, X3, X22 VE YKHG
orani

YKHG, RDKDO,
Katii sinyallerin iyi KKBG/GSMH X16, TUFE, X22 VE
sinyallere oram X4, X6, X7, X8, X9 VE X21 X23
Gaostergenin krizi X17,X20 VE X4KI§(C;YXI;D)§D)O(9X§2 i
ongorme olasihifn KKBG/GSMH VE X24
Géstergenin gncil sinyal X1, X20 VE X24 TUFE VE X23
verme ortalama zamam
Gasterge sinyallerinin X14, X15 VE X19 TUFE, X8, X22 VE X23
siirekliligi

Daha oncede ifade edildigi gibi bu ¢aligma, yazarlarin, 1990-2002
donemi Tiirkiye ekonomisi kriz tecriibelerinden hareketle bir para krizi erken
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uyar sistemi olusturma ¢abasinin ikinci adimdir. Simdi burada bahsi gegen iki
c¢alismanin bulgularmin karsilastinlmasi ve ortak bir noktaya varlip
variimadiinin, en azmdan gosterge degiskenler bazimnda degerlendirilmesi
yerinde olacaktir. Bu baglamda Tablo 9, anilan bu iki ¢alismanmn istatistiki
olarak anlamhi (KAYA / YILMAZ, 2005) ve iyi performans gosteren
degiskenlerini ve bunlarin ortak bir kilmesini 6zetlemektedir.

Tablo 9: Logit ve Sinyal Yontemi Bulgulanmin Degerlendirilmesi

KAYA/YILMAZ (2005), | KAYA/YILMAZ (2005), Ortak Kilme
Logit Sinyal Yontemi
X1, X2, X4, X6, X7, X8, X9,
X1, X3, X5, X9, X14,X18, | X14, X15, X16, X17, X19,
X20, TUFE, RDKDO, X20, X21, X24, X oy "
RKGE KKBG/GSMH, RDKDO,
YKHG

Her iki ¢alismada 6ne ¢ikan gostergelerin ortak kiimesi X1(BD/GSMH),
X9(M2Y/GSMH), X14(DTD/GSMH), X20(KVDBS/GSMH) ve RDKDO
degiskenlerinden olugmaktadir. Aslinda bu ortak kiime, 1990-2002 donemi
Tiirkiye ekonomisinin temel sorunlarin1 ve yaganan para krizlerinin en &nemli
belirleyicilerini ¢ok iyi resmetmektedir. Biitce ve dig ticaret a¢iginin ve kisa
vadeli dis bor¢ stokunun gayri safi milli hasilaya oranm (X1, X14 ve X20)
gbrece yiiksek oldugu bdyle bir donem, makro ekonomik yapida ciddi bir
kinlganhga isaret etmektedir. Ayrica, diger nedenler yaninda agin degerlenmis
yerel para (RDKDO) ve artan para ikamesi (M2Y/GSMH) ekonomideki
finansal kinlganhigt temsil etmektedir. Tim bu degiskenler ¢alisma
donemindeki kriz ortarmuini ¢ok iyi tanimlamaktadir. Bu iki ¢calisma bulgularinin
boyle bir ortak kiime vermesi, uygulanan analiz yontemlerinin tutarli oldugunu
da gostermektedir.

5. SONUG

Bu c¢alisma KLR (1998) sinyal yaklagiminin 1990:01-2002:12 dénemi
Tiirkiye ekonomisi kriz tecriibeleri i¢in sinanmasim igerir. Orijinal ¢alismada
olasi krizleri 6ngbrmek iizere Onerilen yontem, burada Nisan 1994 ve Subat
2001 krizleri i¢in uygulanmustir. Bilindigi iizere para krizleri ekonominin gok
farkli sektorlerinden etkilenebilmektedir. Bu yiizden ¢aligmada ekonominin
makro, finansal, dig yonlerini ve ayrica bekleyisleri ve iilke riskini temsilen
toplam yirmi dokuz degisken olasi 6ncii gosterge olarak analize dahil edilmigtir.
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Sinyal yaklagim kapsaminda miikemmel bir gostergenin Tablo 3’teki
performans matrisinde A ve D hiicrelerine ait gozlemler sunmasi beklenir.
Bununla beraber iyi bir gostergenin 6zellikleri su sekilde siralanabilir: Olasi iyi
sinyaller i¢inde iyi sinyal oram yiiksek; olas1 kotii sinyaller iginde kotii sinyal
oram diisiik; krizi dngdrme olasilifr yiiksek; kriz oncesi sinyal verme zaman
ortalamas! yiiksek ve kriz ufku dénemindeki sinyal siirekliligi diger donemlere
oranla daha yiiksek olmalidir. Bulgular karmagitk olmakla beraber
KKBG/GSMH degiskeni yukarida siralanan bes Ozellikten iigiinde iyi
performans gostererek, adeta, Nisan 1994 ve $ubat 2001 krizlerinde bilinen
oncii roliinii teyit etmigtir. Buna ilave olarak X1, X4, X6, X7, X8, X9, X20,
X21 ve RDKDO degiskenleri de ikiser 6zellik agisindan en iyi performans
gosteren degiskenler arasmda yer almustir. Bu degiskenlerin izlenmesi olasi
para krizlerinin vuku bulmadan Ongoriilmesine yardimci olabilecektir. Diger
taraftan TUFE degiskeni analize konu toplam dort ozellik agisindan en kotii
performans veren degiskenler arasinda yer almistir. Yani bu ¢ahgma
kapsaminda enflasyon degiskeni dncii gosterge olma 6zelliginden biiyiik dlgiide
yoksundur. Bu durum, 1980 sonrasi Tirkiye ekonomisinde yasanan kronik
enflasyon olgusundan kaynaklaniyor olabilir.

Her ne kadar bulgular karmagik ve yontem “tam zamanlama” zaafi
tagtyor olsa da, sinyal yaklagimi, muhtemel para krizleri i¢in bir erken uyan
sistemi gelistirme ¢abasinin 6nemli bir adimi olarak degerlendirilmelidir.

Yazarlarin para krizleri igin bir erken uyar sistemi gelistirme yolundaki
ilk ¢aligmalarina ait bulgular ile yapilan karsilastirma sonucunda oncii gosterge
temelinde bir ortak kiime elde edilmistir. Bu ortak kiime su gosterge
degiskenlerden olusmaktadir: X1(BD/GSMH), X9(M2Y/GSMH),
X14(DTD/GSMH), X20(KVDBS/GSMH) ve RDKDO.

X1 (Biitce dengesi/Gayri safi milli hasila) degiskenin bilyiimesi, birinci
nesil kriz teorilerinin vurguladifi tarzda makro ekonomik yapi ile doviz kuru
tutarsizlifina igaret etmektedir. X9(M2Y/GSMH) degiskeni, ekonomideki para
ikamesinin (dolarizasyon) miktar1 hakkinda bilgi verir. S6z konusu oranin
bityiimesi, ekonomideki para ikamesinin arttifim ifade eder. Herhangi bir
nedenle ortaya ¢ikan ekonomik panik halinde, dvizde tutulan bu mevduat kisa
siirede yurt digina ¢ikmak isteyecektir. Bu durum, bir kisir dongii yaratarak para
krizi ortamu olusumuna katki saglayacaktir. X14(DTD/GSMH)’iin bilyiimesi,
ekonominin dig finansman ihtiyacim artirir ve kur {tizerinde baski yaratir.
Ayrica, ulusal ve uluslararasi ekonomi ¢evrelerinde bu oranin siirdiiriilebilirligi
ile ilgili belirli esik degerler olusmustur ve bu degere yaklasilmasi ve/veya
asilmasi, bekleyisleri olumsuza ¢evirerek bir para krizine Onciilik
edebilmektedir. X20(KVDBS/GSMH) degiskeni borglarn siirdiiriilebilirligi ile
ilgili fikir vermekte ve iilke riskini temsil etmektedir. Bu degiskendeki bir artis
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para krizlerine onciilik edebilmektedir. Reel kurdaki bir artiy, goérece ulusal
paranin asir1 degerlenmesi ve .iilkenin uluslar arasi alanda rekabet giiciinii
yitirmesi anlamina gelmektedir. Tiim bu bulgular 1990-2002 Tiirkiye
ekonomisi gergegi ile uyumludur ve yapilan analizlerin tutarli ve birbirini
destekler nitelikte oldugunu ortaya koymaktadr.
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