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TURKIYE’DEKI PARA KRiZLERININ REEL
DEGISKENLERLE SINYAL YAKLASIMIYLA
ONGORULEBILIRLIiGi

Biilent Oz" Sami Taban™

OZET

Son yillarda, diinyada yasanan finansal krizler ve bu krizlerin ozellikle az gelismis
tilkelerde ortaya ¢ikarmis oldugu ekonomik maliyetler, krizlerin 6nceden Ongoriiliip
ongoriillemeyecegi konusunda teorik ve ampirik diizeyde yeni calismalarin yapilmasini
tesvik etmistir.

Bu calismanin amaci, Tiirkiye’de yasanan para krizlerinde (1994 ve 2001), reel
ekonomi gostergelerinin bir erken uyart gorevi {iistlenip stlenmediginin sinyal
yaklagimiyla ortaya konulmasidir. 1990:1-2005:2 dénemi 13 reel ekonomi degiskeni
kullanilarak yapilan c¢alismanin sonuclari, iki degisken hari¢, diger tiim reel
gostergelerin Oncii degisken olarak kullanilabilecegini gostermistir. Ayrica, analizde
kullanilan reel gostergelerin yaklasik yiizde 70’i para krizlerinin ortaya ¢ikmasinda
sinyal vermistir.

Anahtar Kelimeler: Oncii gostergeler, reel ekonomi gostergeleri, sinyal yaklagimi,
erken uyart.

ABSTRACT

In recent years, financial crises have emerged in the World and the economic costs of
these crises, especially, in the developing countries have encouraged new studies in
terms of theoretical and empirical whether the crises are early predictable.

The aim of this study is to explain whether real economic indicators are evaluated
within the early signal system of Turkey’s past currency crises (1994 and 2001) using
the signal approach. The results of the study have indicated that all the variables, except
two, could be used as an early warning indicators by using 13 real economic variables
during the period of 1990:1- 2005:2. Moreover, in the analysis, real indicators have
revealed about 70 percent signal in the occurance of currency crises.

Keywords: Leading indicators, real economic indicators, signal approach, early
warning.
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Tiirkiye’deki Para Krizlerinin Reel Degiskenlerle Sinyal Yaklagimiyla Ongoriilebilirligi

1.GIRiS

Diinyada, 1980’lerde baslayan finansal piyasalarin kiiresellesmesi ve
entegrasyonu, 1990’Ii1 yillarda daha da hizlanarak devam etmistir. Bu
gelismelerin bir sonucu olarak, Tiirkiye dahil diinyanin farkli bolgelerinde
(1992-1993’de Avrupa iilkelerinde, 1994-1995’de Meksika’da, 1997-1998°de
Asya liilkelerinde, 1998’de Rusya’da, 1999°da Brezilya’da ve 2001°de
Arjantin’de) degisik tipte finansal krizler yasanmstir.

Diinyanin bir¢ok yerinde ortaya ¢ikan bu tip krizler, krizlerin nedenlerini ve
krizle ilgili politika Onerilerini igeren teorilerin gelistirilmesine katkida
bulunmuslardir. Kriz teorileri, krizlerin ortaya c¢iktigi dénemler agisindan iki
grupta toplanmaktadir. Birinci grupta, 1980’li yillarda Latin Amerika
Ulkelerinde ortaya cikan krizleri aciklamak amaciyla gelistirilen teoriler yer
alirken, ikinci grupta ise, 1990’1 yillar boyunca, Tiirkiye dahil olmak iizere
diinyanin cesitli bolgelerinde meydana gelen krizleri aciklayan teoriler yer
almaktadir (Atik, 2006:333). Finansal krizlerin 6zellikle azgelismis iilkeler
iizerinde olumsuz ve derin etkiler yaratmasi, ekonomistlerin ve politika
yapicilarinin dikkatlerini bu krizlerin onceden Ongoriiliip- Ongoriillemeyecegi
noktasina cevirmelerine neden olmustur. Dolayisiyla, bu konuda, teorik ve
ampirik diizeyde yeni ¢aligmalarin sayisi hizla artmaktadir. Bu c¢alismalarda,
kriz sinyalleri konusunda oncii gostergelerin neler oldugu ve bu sinyallerden
yola cikilarak, belirli bir krizin cesitli istatistiksel yontemlerle ongoriilebilirligi
arastirilmaktadir.

Bu caligmada, Kaminsky vd., (1998)’in gelistirdikleri sinyal yaklasim
yontemiyle Tiirkiye’nin Nisan 1994 ve Subat 2001°de yasamis oldugu parasal
krizlerde, reel ekonomi gostergelerinin bir erken uyar1 gorevi iistlenip
iistlenmedigi ortaya konulmaktadir. Bu baglamda, ¢aligmanin birinci ve ikinci
boliimiinde, sirasiyla, ©Once ampirik literatiiriin  bir degerlendirilmesi

yapilmakta, sonra da c¢alismanmn yontemi hakkinda bilgi verilmektedir.
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Calismanin son bolimiinde ise, konuyla ilgili uygulama sonuglar1 yer
almaktadir.
2. LITERATUR OZETi

Ulkelerin ge¢miste yasadiklar1 kriz donemlerinde, 6ncii gostergelerin bir kriz
erken uyar sinyali tastyip tasimadigini test etmek icin, ampirik caligmalarda
bir¢ok Oncii gostergeden faydalanildigi ve calismalarin ¢cogunda, 6ncii gosterge
olarak finans gostergelerinin yaninda, reel Oncli gostergelerinin de
kullanildiklar1 goriilmektedir. Bu konudaki c¢aligmalara, Dornbusch vd.,
(1995), Edin ve Vredin (1993), Edwards ve Montiel (1989), Edwards ve
Santaella (1993), Eichengreen vd., (1995), Frankel ve Rose (1996), Heun ve
Schlink (2004), Kaminsky ve Reinhart (1996), Krugman (1996), Milesi, Maria
ve Razin (1998), Otker ve Pazarbasioglu (1994), Sachs vd., (1996), Berg ve
Pattillo (1999), Kaminsky (1999), Goldstein ve digerleri (2000), Kamin vd.,
(2001), Lau ve Yan (2002), Khusaini (2002), Burkart ve Coudert (2002),
Zhuang ve Dowling (2002)’in ¢caligmalar1 6rnek gosterilebilir.

Bu caligmalarda, reel gostergeler olarak ¢ogunlukla, biiylime orani, issizlik,
istihdam, enflasyon ve hisse senedi fiyatlarindaki degisikliklerin agirlikli
olarak kullanildig1 goze carpmaktadir.

Kaminsky vd., (1998) gelismis ve gelismekte olan iilkelerde yasanan finansal
krizlerde kullanilan oncii gostergelerin performanslarini incelemek amaciyla,
arastirmalarinda cesitli tilkeler tizerine yapilmus 17 ampirik uygulamaya yer
vermiglerdir (Bu uygulamalar, yukarida bahsedilen c¢alismalarin ¢ogunu
kapsamaktadir). Bu ¢aligmalarda kullanilan reel oncii gostergelerin performans

diizeylerine ait bulgular, Tablo 1’de sunulmaktadir.
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Tablo 1. Reel Gostergelerin Performanslar:

Degiskenler Calismalarda istatistiksel olarak anlaml
kullanilma sayisi sonuclananlar

Enflasyon* 5 5
Reel GDP Biiyiime Orani 9 5
Uretim Ag1§1 1 1
Istihdam/Issizlik** 3 2
Hisse Senedi Fiyatlarindaki 1 1
Degisiklikler
* [statistiksel olarak sonucun anlamh ¢ikmasi, enflasyondaki bir artisin kriz olasiligin
azalttig1 anlamini tagimaktadir.
**[statistiksel olarak sonucun anlamh ¢ikmas, istihdam artisinin kriz olma riskini azalttigi
anlamina gelmektedir.

Kaynak: G. Kaminsky, S. Lizondo ve C. M. Reinhart, 1998: 44-45.

Tablo 1’de goriildiigli gibi, biiyiime, enflasyon ve istihdam/igsizlik
gostergeleri, bu calismalarda en fazla kullanilan reel degiskenler arasinda yer
alirken, bunlara iligkin istatistiksel sonuglar, bu gostergelerin, reel krizlerin
tahmin edilmesinde 6nemli bir iglev yiiklendiklerini gostermektedir.

Reel ekonomi gostergelerinin para krizleri icin bir oncii gosterge niteligi
tasiy1p tasimadigina iligkin bazi calismalara Tiirkiye’de de rastlamaktayiz.

Ornegin bu calismalardan birisi, Degirmen vd., (2006) tarafindan yapilmistir.
Sinyal yaklagimi kullanarak yaptiklari caligmalarinda, oncii reel degiskenler
olarak IMKB fiyat endeksi, sanayi iiretim endeksi, sanayi sektorii 6zel kesim
istihdamu, reel iicretler ve ihracatin ithalati karsilama oranimi kullanmuglardir.
Yazarlar, istihdam gostergesi disinda, diger reel gostergelerin kriz Oncii
gostergeleri olarak kullanilabileceklerini ortaya koymuslardir.

Kar ve Taban (2006), 1990.1-2005.2 donemine iliskin ii¢ aylik verilerden
faydalanarak, reel ekonomi gostergelerinin Tiirkiye’deki parasal krizlerin
ongoriilmesinde ne derecede oncii bir role sahip olduklarini, grafiklerle analiz

etmeye calismislardir. 13 reel ekonomi gostergesinin kullanildig1 calismada,
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degiskenlerin biiyiik cogunlugunun esanli ve geciken degisken niteliginde
oldugu goriilmiistiir. Diger bir ifadeyle, reel ekonomi gostergelerinin bityiik bir
cogunlugunda, kriz 6ncesi donemde anormal bir hareket gézlenmedigi tespit
edilmistir.

Gerni vd., (2005), calismalarinda, 1990-2004 donemi aylik verilerinden
hareketle, erken uyari sistemleri ¢ercevesinde Tiirkiye’deki ekonomik krizlerin
analizini yapmaya calismislardir. Dogrusal olabilirlik (LPM) ve Logit
modellerin birlikte kullanildig1 calismada, finansal gostergeler yaninda, sanayi
iiretim indeksi, ihracatin ithalati karsilama oran1 ve IMKB 100 indeksi olmak
iizere ii¢ reel ekonomi gostergesi kullanilmistir. Sanayi iiretim indeksinin diger
kullanilan iki reel degiskene gore istatistiki agidan krizi 6ngérmede en iyi
anlamli degisken oldugu bulunmustur.

Uger vd.,(1998), calismalarinda, Tiirkiye’deki 1994 para krizinin Oncii
gostergelerini, iicer ayhk veri kullanarak 1989-1997 donemi ic¢in
incelemislerdir. Toplam 19 degiskenin kullanildig1 ¢aligmada (bunlarin 12’sini
Kaminsky vd.’nin (1998)’in kullandiklar1 degiskenler olusturmaktadir), reel
gostergeler olarak iiretim ve hisse senedi fiyatlarindaki degisim, ihracat, ithalat
ve ihracatin ithalati karsilama oranlarinm1 veren gostergeler kullanilmigtir. Bu
gostergeler igerisinde, hisse senedi fiyatlarindaki degisimin, ihracat ve
ihracatin ithalata oraninin, 1994 para krizini 6ngérmede en iyi anlamli
degiskenler oldugu vurgulanmistir.

Bozkurt ve Dursun (2006) ise, 1990.1-2005.7 donemi aylik verilerini
kullanarak, Tiirkiye’deki para krizlerinin oncii gostergelerini sinyal yontemi
kullanarak belirlemeye calismislardir. Bir¢cok degiskenin kullanildigi
calismada, reel gostergeler olarak enflasyon ve ihracatin ithalati karsilama
oranlar1 kullanilmigtir. Bu iki reel degiskenden para krizlerini 6ngdérmede en

one ¢ikan degiskenin, ihracatin ithalati karsilama orani oldugu goriilmiistiir.
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3. SINYAL YAKLASIMI

Son yillarda gelismekte olan iilkelerdeki para ve bankacilik krizlerini tahmin
etmek icin, erken uyar1 sistemlerini gelistirici bircok calisma yapilmustir.
Literatirde para krizlerinin tahmininde yaygin bir sekilde kullanilan
yontemlerden biri Kaminsky vd., (1997, 1998) ve Kaminsky ve Reinhart
(1996) tarafindan gelistirilen sinyal yaklagimi (signal approach) ve digeri ise
Frankel ve Rose (1996), Berg ve Pattilo (1998), Demirgiic-Kunt ve
Detragiache (1997, 2000), Hardy ve Pazarbasioglu (1998) ve Rossi (1999) gibi
yazarlar tarafindan kullanilan Logit/Probit model yaklagimlaridir.

Kaminsky’nin onderlik yaptig1 sinyal yaklasimi, her bir gostergenin tek tek
analiz edildigi ve optimal esik degerlerinin ayr1 ayr1 hesaplandigi bir
yaklagimdir. Bu yaklasimda, her bir degiskenin krizi ongoérme kabiliyeti
hesaplanirken, hesaplanan esik degerlerini asip asmadiklari incelenmektedir.
Diger taraftan, logit/probit modeller ise, agiklayici degiskenlerin birlikte ele
alarak tahmin edildigi ¢ok degiskenli yaklasimlardir. Cok degiskenli bu
modellerin avantaji, farkli degiskenler arasindaki korelasyonlarin gozetilmesi
ve agiklayici degiskenlerin istatistiksel anlamliliklarinin kolay test edilmesidir
(Oka, 2003:20). Ancak, bu modellerin biiyiik 6rneklem gerektirmesi ve oncii
degiskenlerin hangisinin krizi agiklama giictiniin daha yiiksek oldugu
konusunda bilgi vermemesi, bu yaklasimin eksik yonlerini olusturmaktadir
(Degirmen vd., 2006:473).

Bu calismada, analiz yontemi olarak Kaminsky vd., (1998) tarafindan
gelistirilen sinyal yaklagimi kullanilmaktadir. Bu yontemin seg¢ilmesinin
nedeni, IMF’in yakin izleme faaliyetlerinin bir parcasi olarak kullanilmasi ve
diger modellerin (logit ve probit modeller) aksine, degiskenlerin krize iligkin
bireysel etkinliklerinin anlamli bir sekilde siralanabilmesi, yani bir gosterge
hakkinda niteliksel bir degerlendirme yapilabilmesine izin vermesidir. Ayrica

bu yontemin diger bir {Ustiinliigii de bireysel bir gostergenin normal
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seviyesinden sapma derecesi hakkinda bilgi verebilmesidir (IMF, 2002: 49;
Rabe, 2000: 40)

Yontemin ilk asamasinda, her bir gostergenin para krizlerini 6ngdrme
yetenegini gostermesi i¢in, kriz Oncesi bir donem olarak sinyal penceresi
(signalling window) belirlenmektedir. Bu pencere ne ¢ok dar ne de cok genis
tutulmalidir. Ciinkii sinyal penceresi ¢cok genis tutuldugunda, kriz ile alinan
sinyal arasindaki iliskinin giivenilirligi azalirken, cok dar tutuldugunda ise,
sinyal alinmasiyla krizi 6nleyici bazi tedbirlerin alinmasi1 arasindaki zaman
yeterli olmayabilir. Dolayisiyla sinyal ile kriz arasindaki iligkinin anlamli bir
sekilde tesbit edilebilmesi i¢in uygun bir sinyal penceresinin secilmesi yerinde
olacaktir. Literatiirde bunun siklikla 24 aylik bir donem olarak secildigi
goriilmektedir.

Sonraki asamada esik deger (threshold value) ve sinyal (signal)
tanimlanmaktadir. Esik deger, gosterge gozlemleri dagilimlarinin yiizdelik
dilimleriyle (percentiles) iliskili olarak ifade edilir ve bir ¢ok yanlig sinyal
alma riski ve bir ¢ok krizi kagirma riski arasinda bir denge olacak sekilde
belirlenir. Sinyal alinmasi ise, gosterge gozlemlerinin belirlenen esik degeri
asmast durumlarinda soz konusu olur. lyi (good signal) ve kétii sinyal veya
giiriiltii (false signal or noise) olmak iizere iki tiir sinyal vardir. Eger bir
gosterge, bir krizle sonuglanan sinyal penceresi igerisinde bir sinyal iiretirse, o
iyi bir sinyaldir. Eger bir sinyal, izleyen 24 ay icerisinde bir krizle
sonu¢lanmazsa, o da kotii sinyal veya giiriiltii olarak adlandirilir. Koti
sinyallerin iyi sinyallere oranina giiriiltii-sinyal oram1 denir ve esik deger
belirlenirken, bu oran1t minimum yapan yiizdelik dilime ait esik degerin
secilmesi dnem arzeder. Bunun i¢in de ylizdelik dilimlerin belli bir araliginda
(0.10 ve 0.20 arasi gibi) inceleme yapilarak giiriiltii- sinyal oranin1 minimum
yapan deger belirlenir. Tablo 2, her bir gostergenin krizleri 6ngorme

basarisinin belirlenmesinde kullanilabilir.
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Tablo 2. Olas1 Sinyal ve Kriz Senaryolar:

| | Kriz var(24 ay icinde) ‘ Kriz yok(24 ay icinde) |

| Sinyal alind1 | A ‘ B |

| Sinyal alinmadi | C ‘ D |

Tablo 2°’de A, gostergenin iyi bir sinyal Urettigi, B, gostergenin kotii bir
sinyal irettigi, C, gOstergenin bir sinyal iliretmede basarisiz oldugu (iyi bir
sinyal olacaktl) ve D ise gostergenin bir sinyal iiretmeden ka¢indigi aylarin
sayisini (kotil bir sinyal olacakti) vermektedir. Yukaridaki tablodan hareketle,
her gosterge icin kotii sinyallerin iyi sinyallere orani olan giiriiltii-sinyal orani
[B/(B+D))J/[A/(A+C)] formiiliiyle hesaplanmaktadir. Formiilde, [B/(B+D)]
kotii sinyallerin tiim olasi kotii sinyallere, [A/(A+C)] ise iyi sinyallerin tiim
olas1 iyi sinyallere oranimt vermektedir (Kaminsky vd., 1998: 18-19). Bu
oranin degeri ne kadar kiiclikse, gostergenin krizi agiklama giicliniin o kadar
yiiksek olacagi ifade edilmektedir (Schardaux, 2002: 114). Giiriiltii/sinyal
oran1 1’e esit olan gdsterge icin, iyi sinyal sayis1 kadar kotii sinyal iirettigini
sOyleyebiliriz.

Tiim gostergeler tarafindan saglanan bilgilerin, gelecekte ortaya cikabilecek
bir krizin degerlendirilmesi amaciyla birlikte kullanilmasi da miimkiindiir. Bu
amacla, bazi bilesik endeks hesaplama yontemlerine bagvurulmaktadir. Bu
yontemlerde, kriz asamasinda olan bir ekonominin kirilganlig: tespit edilirken,
incelenen donemde alinan sinyallerin sayis1t her bir goOsterge igin
hesaplanmaktadir. Buna gore, sinyal sayis1 arttik¢a, finansal bir kriz olasilig
da artacaktir. Giivenilir bir bilesik endeks hesaplamada siklikla kullanilan
yontem, gostergelerin  kendi giiriilti  sinyal oranlarmin tersi ile
agirliklandirilmak suretiyle tahmin giiclerinin dikkate alindig1 yontemdir.

n, gostergeler vektorii X olarak tanimlandiginda herhangi bir donemde sinyal
sayist, 0 ve n arasinda bir yerde olabilir. Buradan agirlikli bilesik endeks

asagidaki gibi formiile edilebilir:
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ABE, =% ! ~K}
=1GSO

Burada ABE, agirlikli bilesik endeksini, GSO* . k degiskenine ait giiriiltii

sinyal orammi gostermektedir. Eger k degiskeni, (X tk) , t doneminde esik

degeri asarsa (K tk ) 1’e aksi takdirde 0’a esit olacaktir.

4TURKIYE'DE PARA KRIZLERINI ONGORMEDE REEL
EKONOMi GOSTERGELERININ ANALIZi
4.1. Arastirmanin Amaci, Kapsam ve Degiskenleri

Bu calismanin amaci, Tiirkiye’de 1994 Nisan ve 2001 Subat aylarinda
yasanan para krizlerinde, reel ekonomi gostergelerinin bir erken uyar1 gorevi
iistlenip listlenmediginin sinyal yaklasimiyla ortaya konulmasidir. Calismanin,
bu konudaki sinirli ¢aligmay1 iceren ampirik literatiire zenginlik katacagi ve
elde edilen bulgular itibariyle de konuyla ilgili taraflara faydali olabilecegi
umulmaktadir.

Calisma, Kar ve Taban (2006)’1n ¢alismalarinda kullanmis olduklar1 Tablo
3’teki reel ekonomi degiskenlerini ve yine ayni yazarlarin 1990.1-2005.2
donemine iliskin iicer aylik donem sonu degerlerini kapsamaktadir.

Acilan ve kapanan sirket sayilarina iliskin olarak, veri 1995 yilinda baglamis
oldugundan, bu degiskenlere ait veriler, bu tarihten sonra analizlere katilmistir.
Veriler hesaplanirken, her bir degiskenin bir 6nceki yil ayn1 donemine gore
gosterdigi ylizde degisim esas alinmistir. Reel ekonomi degiskenlerine ait
veriler, Merkez Bankasi’nin internet sayfasindan online erisime agik bulunan
Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden elde edilmistir.

Bu calismayi, literatiir kisminda 6zetlenen diger calismalardan ayiran en
onemli oOzellikler, daha genis bir reel degisken setinin ve farkli donem
uzunluklarinin kullanilmasidir. Calismada kullanilan reel degiskenler ve bu

degiskenlerin tanimlar1 Tablo 3’de verilmektedir.
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Tablo 3. Reel Ekonomi Degiskenleri ve Tanimlari

IMKB IMKB 100 Indeksi* Ulusal Pazar’da islem goren menkul kiymet yatirim
ortakliklart hari¢, hisse senetlerinin secim kriterleri ve
donemsel degerleme ve degisiklikler boliimiinde belirtilen
sartlara gore secilen 100 hisse senedinden olugmaktadir.

KKO Imalat Sanayi Imalat sanayi kapasite durumunu 6lgen bir degisken olup,

Kapasite Kullanim kaynaklarin ve iretim faktorlerin etkin kullanilip
Orant kullanmilmadigimi  6lgmekte kullanilan 6nemli bir reel
ekonomi gostergesidir.

SUE Sanayi Uretim Sanayi iiretim indeksi; madencilik sanayi, imalat sanayi,

Indeksi elektrik gaz ve su sektorlerindeki sanayi isyerlerinin
drettigi fiziksel ¢iktidaki degisimi 6lgmeyi amaglamayan
bir hacim indeksidir.

RGSYIH Reel Gayri Safi Yurt | Bir ekonomide, genellikle bir yillik donemde, yurt icinde

ici Hasila tiretilen nihai mal ve hizmetlerin belli bir baz y1l fiyatlari
ile degerini ifade eder. Bu ¢aligmada kullanilan seri icin,
1987, baz y1l olarak alinmistir.
ONT Ozel Nihai Tiiketim | Ozel kesimin toplam titketim harcamalarini kapsamakta
Harcamalari olup, reel GSYiH’nin &nemli kalemlerinden birini
olusturmaktadir. Ekonominin canlanma ve daralma
donemlerinde  biiyiik  6lgiide GSYIH’a paralellik
gostermektedir.

SSO Gayrisafi Sabit Ekonomideki toplam sermaye yatirimlarindaki degisimi

Sermaye Olusumu olgmekte kullanilan ve GSYIH ile ayni yonlii davrams
sergileyen bir degiskendir.

AS Acilan Sirket Sayis1 Bir ekonomide belli bir donemde yeni faaliyete baslayan
toplam sirket sayisini gostermekte olup, reel sektordeki
gelismelerden ve ekonomik istikrardan olumlu yodnde
etkilenen onemli bir degiskendir.

KS Kapanan Sirket Bir ekonomide belli bir donemde faaliyetlerine son veren

Sayisi toplam sirket sayisin1  gostermektedir. Ekonomideki
istikrarsizligin artmast, sirketlerin faaliyetlerini
durdurmasina veya kapanmasina neden olabilecektir.

STK Stoklardaki Ekonomide belli bir donemde stok degisimlerini Olgen,

Degismeler ekonominin canlanma donemlerinde azalma ve durgunluk
donemlerinde de artis egilimi gosteren Onemli bir reel
ekonomi gostergesidir.
KVI Imalat Sanayi Kismi verimlilik indeksi, genel olarak yaratilan ¢iktinin,
Uretiminde Kismi bu c¢iktiyt meydana getirmek icin kullandigi emek
Verimlilik Indeksi girdisine orani olarak tanimlanabilir.

isci Imalat Sanayi Imalat sanayi iiretiminde galisanlarin sayisim Slgmekte
Uretiminde kullanilan bir indekstir ve reel ekonomideki gelismeler
Caliganlar Indeksi hakkinda bilgi verebilecek bir diger 6nemli degiskendir.

iScs Imalat Sanayi Imalat sanayi iiretiminde caligtlan siireyi hesaplamakta
Uretiminde Caligtlan | kullamlan bir indeks olup, indeks degerinde bir azalma,
Saat Indeksi imalat sanayinde calisilan saatin azalmasi anlamina

gelmektedir.
RU Imalat Sanayi Reel Imalat sanayinde reel iicret diizeyini 6lgmekte kullamilan

Ucret indeksi

bir indekstir. Genel olarak ekonominin canlanma
donemlerinde artma, daralma donemlerinde ise azalma
egilimi gostermektedir.

* Borsa, finansal piyasalarla reel sektor arasinda 6nemli bir bag olusturdugundan, IMKB 100 indeksi reel

gostergeler arasinda degerlendirilmistir.
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4.2. Krizin Tamimi ve Doneminin Belirlenmesi

Kriz donemi belirlenirken, literatiirde farkli kriz tanimlamalarindan hareket
edildigi goriilmektedir. Kaminsky vd., (1998), para krizi donemini belirlerken,
doviz kurunda ve uluslararasi rezervlerde agirlikli aylik yiizde degismelerden
hareketle bir doviz kuru baski endeksi olusturmus ve endeksin ortalamasinin 3
standart sapmasindan daha fazla oldugu donemleri kriz donemleri olarak kabul
etmislerdir. Berg ve Pattillo (1999), kriz donemini belirlerken, doviz kurunda
bir dnceki yila gore yillik degisimin en az yiizde 10 ve iizeri oldugu donemleri
almislardir. Edison (2000), ise para krizini tamimlarken hem kura yonelik
spekiilatif ataklardan dolayr yerli paranin asir1 deger kaybettigi hem de
uluslararasi rezervlerdeki biiylik azalmalarin birlikte goriildiigii donemleri
dikkate almistir. Bu konudaki ¢aligmalardan anlasilacag iizere, kriz doneminin
belirlenmesinde, ¢cogunlukla doviz kuru ve uluslararasi rezerv degisimlerinin
dagilimlarindan  yararlamldigi  goriilmektedir. Altntas ve Oz (2007)
Tiirkiye’deki para krizi donemlerinin belirlenmesinde, bu dagilimm
olustururlarken, hem doviz kuru hem de ilgili donem kuruyla TL’ye
doniistiiriilen uluslararasi rezervlerin bir yil Oncesi doneme gore ylizde artis
veya azalislarinin farklarini almislardir. Ardindan bu dagilimin ortalamasini
(X =-20,35) ve standart sapmasini (s=29,02) hesaplayarak, asagida belirtilen
formiil yardimiyla esik degeri (21,15) bulmuslardir:

Esik Deger=x +1,43s

Burada X dagilimin ortalamasim ve s ise dagilimin standart sapmasini
gostermektedir. Esik degerin tizerinde kalan donemlerin kriz donemleri oldugu
kabul edilmistir. Sekil 1’de goriildugii gibi, 1994Q2 ve 2001Q1 para krizleri,
ortalama art1 1,43 standart sapma degeri olan esik degerin asildig1 noktalarda
ortaya cikmugtir (Altintas ve Oz, 2007). Dolayisiyla bu calismada da,
Tiirkiye’de para krizleri donemleri olarak 1994 Nisan ve Subat 2001

donemlerinin alinmasi uygun goriilmiistiir.
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Sekil 1. Tiirkiye’de Para Krizine Ait Donemlerin Belirlenmesi

Kaynak: H. Altintas ve B. Oz, 2007.

5. AMPiRiK SONUCLAR'
5.1. Esik Degerlerin Belirlenmesi

Sinyal yaklasiminin 6nemli adimlarindan birisinin esik degerin belirlenmesi
oldugundan daha 6nce bahsedilmisti. Giiriiltii sinyal oranin1 minimum yapan
esikdeger belirlenirken, gosterge daZilimlarina ait yiizde diizeyler
incelenmektedir. Tablo 4’de esik degerler i¢in goOstergelerin yon ve yiizde
diizeyleri verilmistir. Tabloda goriilen yiizde diizeyler, giiriiltii sinyal oranini
minimum yapan ve %10-%25 yiizdelik dilimleri arasinda yapilan inceleme
sonucu elde edilmistir.

Tablo 4’iin birinci siitununda, degiskenlerin kriz sinyali verme durumlarina
ait yonleri verilmistir. Asag1 yon veren bir degisken icin esik deger belirlerken,
alt yiizdelik dilimler, yukari olanlarda ise iist ylizdelik dilimler dikkate
alinmistir.

Ikinci siitundaki yiizdelik dilimler, gostergelere iliskin giiriiltii-sinyal oranim

minimum yapan esik degerleri vermektedir.

! Sonuglarin elde edilmesinde, Kaminsky vd., (1998)’in galigmalarinda kullandiklar1 yontem esas
alinmustir.

12 Sosyal Bilimler Dergisi 1 (01), 2007, 1-28



Biilent Oz, Sami Taban

Tablo 4. Esik Degerlerin Yonii ve Yiizde Seviyeleri

Degisken Ady Esik Deger (Thresholds)
Yon Yiizde Diizey (Percentile)
IMKB Yukari 10%
KKO Asagi 10%
SUE Asagi 20%
RGSYIH Asagi 15%
ONT Asag 22%
SSO Asagi 17%
AS Asagi 11%
KS Asagi 11%
STK Yukari 10%
KVi Asag 10%
isci Asag 17%
Iscs Asagi 20%
RU Asag 22%

Tablo 4 incelendiginde, gostergelerin ¢ogunda yoniin asagr oldugu ve
yiizdelik dilimlerin de %10 (IMKB, KKO, STK ve KVi) ve %22 (ONT ve
RU) arasinda oldugu goriilmektedir. Ornegin, yonii asag1 olan KKO ve yonii
yukar1 olan IMKB icin %10’luk dilime ait esik deger, giiriiltii sinyal oranim
minimum yapmaktadir.

5.2. Sinyal Sayilar1 ve Krizlerin Ac¢iklanma Yiizdeleri

Sinyal sayilar1 ve krizlerin agiklanma yiizdelerinin verildigi Tablo 5’de, ilk
iki siitunda, gostergelerin 1994 ve 2001 krizlerinde kriz Oncesi iki yillik
pencerede iirettikleri sinyal sayilar1 gosterilmektedir. Son siitunda ise, ayni
donemde en az bir sinyal alinan kriz sayisi toplam kriz sayisina boliinerek

aciklanan kriz yiizdeleri hesaplanmistir.
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Tablo 5. Kriz Donemlerinde Alinan Sinyal Sayilar1 ve Krizlerin

Aciklanma Yiizdeleri

Degisken Sinyal Sayist Krizi Aciklama
Adr 1994 2001 Yiizdesi
IMKB 2 2 100
KKO 0 2 50
SUE 0 4 50
RGSYIH 0 4 50
ONT 0 4 50
SSO 0 4 50
AS - 4 100
KS$ - 4 100
STK 1 2 100
KVi 0 1 50
I1SCi 0 4 50
S¢S 1 4 100
RU 1 0 50
ORT. = 69,23

Tablo 5°den de goriilecegi gibi, her bir gosterge, krizlerin ez az yiizde 50’sini
dogru olarak agiklamistir. Gostergelerin krizleri dogru aciklama yiizdesi ise,
yaklagik olarak %70 olmustur. Her bir gostergenin performansina iligkin
bilgiler de Tablo 6’da gosterilmektedir. Bu tablodaki degerler Ek 1’de verilen
Sekil 3’deki grafiklerden yararlanilarak hesaplanmigtir.
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Tablo 6. Degiskenlerin Onem Siralarinin Giiriiltii-Sinyal Oranlar

Yardimiyla Belirlenmesi

Degisken | A/(A+C) | B/(B+D) | (B/(B+D))/ A/(A+B) (A/(A+B)) -
Ad1 (A/(A+C)) | P(Kriz/Sinyal) | ((A+C)/(A+B+C+D))
I I (Giiriiltia / v P(Kriz/Sinyal) -
Sinyal) P(Kriz)
1 y

AS 0,25 0,05 0,18 80,00 37,89
KS 0,25 0,05 0,18 80,00 37,89
IMKB 0,25 0,07 0,26 57,14 31,34
STK 0,19 0,09 0,46 42,86 17,05
RGSYIH 0,25 0,13 0,52 40,00 14,19
1SCS 0,31 0,17 0,56 38,46 12,66
SSO 0,25 0,15 0,61 36,36 10,56
I1SCI 0,25 0,15 0,61 36,36 10,56
KKO 0,13 0,09 0,73 33,33 6,67
SUE 0,25 0,20 0,78 30,77 4,96
ONT 0,25 0,22 0,87 28,57 2,76
KVi 0,06 0,13 2,09 14,29 -11,52
RU 0,06 0,28 4,52 7,14 -18,66

L Olast iyi sinyallerin bir yiizdesi olarak iyi sinyaller

II. Olas1 kotii sinyallerin bir yiizdesi olarak kotii sinyaller

III. Kotii sinyallerin (kotii sinyallerin alinmis olabildigi aylarin bir orani olarak

Olciilmiistiir) iyi sinyallere (iyi sinyallerin alinmig olabildigi aylarin bir orani

olarak ol¢iilmiistiir) orani.

IV.izleyen 8 ii¢ aylik dénem icerisinde en az bir krizle sonuclanan gosterge

tarafindan alinan sinyallerin yiizdesi. Sinyal alinmasi durumunda bir krizin

cikmasi sarthi olasiligini gosterir.

Y. Bir krizin ¢ikmas: sarth olasilify ile bir kriz ¢ikma olasilif1 arasindaki fark.

15
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Tablonun ilk siitunu, her bir gdstergenin iyi sinyalleri alma egiliminin bir
Olciisiinii gostermektedir. Olas1 iyi sinyallerin bir orami olarak ifade edilen
(A/(A+Q)), gosterge tarafindan alinan iyi sinyallerin sayisini gostermektedir. 1
(ytizde 100) puanina sahip olabilmek i¢in, her bir kriz 6ncesi, 2 yil boyunca,
her ii¢ ayda bir sinyal alinmasi gerekmektedir. Tablonun ikinci siitunu,
gostergelerin performanslarint kotii sinyal gondermeleri yoniiyle 6lgmektedir.
Olas1 koti sinyallerin bir oram olarak ifade edilen (B/(B+D)) ise, gosterge
tarafindan alinan kotii sinyallerin sayisin gostermektedir. Siitundaki degerlerin
diisiikliigliniin derecesi, gostergenin ne kadar iyi oldugunun bir Ol¢iisiinii
vermektedir. Yani, siitundaki degerler ne kadar diigiikse, gosterge o kadar
tyidir.

Tablonun iigiincii siitunu, gostergelerin giiriiltii/sinyal oranlarini vermektedir.
Bu siitundaki degerler ne kadar kiiciikse, gosterge o kadar iyidir. Bu oran,
potansiyel gostergeler listesinden hangi gostergenin atilmasi gerektigine karar
vermede bir Olciit olarak kullanilabilir. Normal zamanlarda, giiriiltli sinyal
oraninin 1’e esit olmasi beklenir. Buradan hareketle, giiriiltii sinyal oram bire
esit ya da biiyiik olan gostergelerin asir1 giiriiltii lirettigi ve bdylece analizden
cikarilmast gerektigi sonucuna varilabilir. Tablo 6’da, sinyal yaklagimi
cergevesinde para krizlerinin belirlenmesinde dikkate alinan gostergelerden AS
ve KS, en kiigiik giiriiltii sinyal oranina sahip, en anlamli degiskenler olarak
goziikiirken, KVi ve RU’de krizi aciklamada anlamli olmayan ve listeden
cikarilmasi gereken en biilylik orana sahip degiskenlerdir.

Gostergelerin giiriiltiiliiliiglinii belirlemenin diger bir yolu, sinyal alinmasi
durumunda kriz ¢ikma sartli olasih@inin (A/(A+B)), kriz ¢ikma olasilig
((A+C)/(A+B+C+D)) ile karsilastirilmasidir. Tablonun son iki siitununda ise,
bu bilgilere yer verilmektedir. Gostergenin iyi olmasinin bir sarti da, onun
sarth olasiligmin sarthh olmayan olasigindan biiyiikk olmasina baglidir. Son
siitunda, her iki olasilik arasindaki fark goriilmektedir. Buradaki tahminlerden

negatif degerli gostergelerin, giiriilti sinyal orami 1’in iizerinde olan
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gostergelerle aym oldugu agiktir. Buradan da her iki yaklagimin aymi bilgiyi
verdikleri anlagilmaktadir.

Sanayi iiretim indeksi ve IMKB 100 indeksi degiskenleri baglaminda, bu
caligmadan elde edilen sonuglarin, Degirmen vd., (2006) ve Gerni vd.,
(2005)’in  yaptiklar1 calismalardan elde ettikleri bulgularla ortiistigi
goriilmektedir. Ucer vd., (1998)’iin buldugu sonuglar ise, yine aymi reel
degiskenler acisindan, 1994 finansal krizinin Oncii gostergelerini agiklamasi
yoniiyle calismamiz1 destekler niteliktedir.

5.3. Oncii Gostergelerin Ne Derecede Oncii Oldugu Sorunu

Bir onceki boliimde, gostergeler, daha az yanlis sinyal verme yonleriyle,
krizleri ongdrme yeteneklerine gore siralanmislardi; ancak boyle bir yaklasim,
sinyallerin 6ncti zamanin1 dikkate almamaktadir. Bu durumda, 6nceden tedbir
almak isteyen politika yapicilar, kriz patlak verdigi sirada iyi sinyal veren bir
gosterge ile kriz patlak vermeden Onceki bir zamanda iyi sinyal veren bir
gosterge arasinda kayitsiz kalabileceklerdir. Tablo 6, kriz gerceklesmeden
onceki iki yillik pencere dikkate alindiginda, krizden 12 ay Once sinyal veren
bir gosterge ile krizden 3 ay once sinyal veren bir gostergeyi biribirinden
ayiramayacaktir.

Buradan hareketle, kriz gerceklesmeden onceki ilk sinyal alinan ortalama ay
sayilar1 her bir gosterge i¢in asagida Tablo 7°de gosterilmektedir.

Tablo 7 incelendiginde, secilen gostergelerin yaridan fazlasinin ilk
sinyallerini kriz ortaya ¢ikmadan ortalama 3 ile 8 ceyrek donem arasinda
gonderdigi goriilmektedir. Bu sonuclardan, sinyal veren gostergelerin, politika
yapicilara Onleyici tedbirler almalar1 i¢cin uygun bir Oncii zaman sunabilecegini
sOylemek yanlis olmayacaktir. Tablo incelendiginde, ortalamayi yiikselten
etkenin 13 gostergeden 11’inde 2001 yil1 kriz doneminde alinan ilk sinyallerin

8 ceyrek donem oncesi alinmasidir.
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Tablo 7. Ortalama Oncii Zaman (Average Lead Time)

Degisken Adz Kriz Oncesi ilk Sinyalin Alindigt
Ortalama Ceyrek Sayisi
1994 2001 Ortalama
RU 6 0 3
IMKB 5 2 35
KKO 0 8 4
SUE 0 8 4
RGSYIH 0 8 4
ONT 0 8 4
SSO 0 8 4
KVi 0 8 4
isci 0 8 4
STK 1 8 45
iscs 5 8 6,5
AS - 8 8
KS - 8 8

IMKB en kiiciik giiriiltii sinyal oranina sahip iiciincii degisken olmasina
ragmen, burada en kiiclik ortalama Oncli zamana sahip ikinci degisken
konumundadir. Diger en diisiik 6ncii zamana sahip RU degiskeninin ise,
giiriiltii sinyal oran1 en biiyiliktiir. AS ve KS degiskenlerinin ise, en iyi oncii
zamana sahip olduklar1 goriilmektedir; ancak bunun baslica nedeninin 1994
donemine ait verilerin olmamasindan kaynaklandigini soyleyebiliriz.
Degiskenlerin ¢ogunun 2001 krizinde 8 ¢eyrek oncesinde ilk sinyallerini
vermelerinin, bu degiskenlerin, aralarindaki pozitif iliskiden kaynakli es anli
hareket etmelerinden ileri geldigi ile aciklanabilir. Genel olarak bakildiginda
ise, gostergelerden ¢ogunun kriz i¢in oncii degiskenler olabilecegi ve bu

sonucun da erken uyar sistemiyle tutarlilik icerisinde oldugu ifade edilebilir.
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5.4. Sinyallerin Israrcihgina (Persistence) Bakis

Potansiyel bir oncii gostergede aranilan diger bir ozellik, sinyallerin kriz
oncesi iki yillik donem boyunca, diger zamanlara gore daha 1srarci olmalari
durumudur. Yani, oncii gostergenin tek sinyal vermek yerine, daha cok donem
boyunca sinyal vermeye devam etmesi, yine arzu edilir bir O6zelliktir
(Degirmen vd., 2006:476). Sinyallerin 1srarcilifi, giiriiltii/sinyal oraninin tersi

ile dl¢iilmektedir. Tablo 8’de sinyallerin 1srarcilik durumlari gosterilmektedir.

Tablo 8. Sinyallerin Israrcilik (Persistence) Durumlarinin

Belirlenmesi
Degisken Ady Normal Zamanlara Gore Kriz Esnasindaki

Israr
AS 5,56
K$ 5,56
IMKB 3,85
STK 2,17
RGSYIH 1,92
ISCs 1,79
ISCi 1,64
SSO 1,64
KKO 1,37
SUE 1,28
ONT 1,15
KVI 0,48
RU 0,22

Tablodaki degiskenler, performanslarina gore siralanmuglardir. Ornegin AS
ve K§ icin sinyaller, kriz 6ncesinde normal zamanlardan yaklasik 6 kat ve

IMKB icin yaklasik 4 kat daha 1srarc1 olduklar1 goriilmektedir.
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5.5. Agirhikh Bilesik Endeks
Sekil 2’de kriz donemleri i¢in, agirlikli bir bilesik endeksin performansi

gosterilmektedir. Bu endeks, ayn1 zamanda ekonominin kirilganlik derecesini

yansitmaktadir.
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Sekil 2. Anlamhi Oncii Gostergelerden Tiiretilen Agirhkh Bilesik Endeks

Agirlikli bilesik endeks hesaplanirken, giiriiltii sinyal oran1 1’in altinda olan
ve bu nedenle krizi agiklamakta anlamli olduklar1 kabul edilen gostergeler
dikkate alinmustir.

Tablo 7°den de goriilecegi lizere, 1994 yilinda gostergelerin sadece dordii
sinyal vermekte, ikisinin o yila ait verisi bulunmamakta ve yedisi ise hi¢ sinyal
vermemektedir. Buradan hareketle, bilesik endeks incelendiginde, s6z konusu
donem i¢in herhangi bir kriz sinyali alinmadig1 goriilmektedir. Diger taraftan,
2001 yili incelendiginde, krizden onceki 24. ayda endeks en {iist seviyeye
ulasmakta ve buradan baglayarak da 12 aylik siiregte diisme egilimi

gostermektedir. Burada, gostergelerin ¢ogunda, sinyallerin kriz oncesi 12-24
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aylik donem arasinda pes pese alindigi anlagilmaktadir. 1999 yili 17 Agustos
depremi ile birlikte 1997 Asya, 1998 Rusya ve 1999 Brezilya krizlerinin reel
gostergeleri olumsuz etkilemesini, bu durumun nedenleri arasinda sayabiliriz.
Endekste, kriz oncesi son 12 ayda ise, son g¢eyrekteki yukar: yonlii hareket
disinda herhangi bir degisiklik goriilmemektedir. Kriz olmayan dénemlere
bakildiginda, endeksteki en biiyiikk hareketin 2001 krizi sonrasinda oldugu,
onun diginda ise, ufak ¢apl dalgalanmalarin yasandigi goriilmektedir.

6. SONUC

Son yillarda, diinyanin ¢esitli bolgelerinde finansal krizlerin patlak vermesi
ve bu krizlerin 6zellikle az gelismis iilkeleri derinden etkilemesi, iktisatcilari,
krizlerin 6nceden tahmin edilebilmesine olanak verebilecek erken uyari
modellerini gelistirmeye yoOneltmistir. Bu modeller igerisinde, en fazla
kullanilan model, Kaminsky vd., (1998) tarafindan gelistirilen sinyal yaklasimi
yontemidir.

Bu caligmada da, Tiirkiye nin ge¢cmisinde yasanan para krizlerinde (1994 ve
2001), reel ekonomi gostergelerinin bir erken uyar1 sistemi cercevesinde
degerlendirilip degerlendirilmeyecegi sorusuna, Kaminsky vd., (1998)
tarafindan gelistirilen sinyal yaklagimi modeli kullanilarak cevap aranmustir.
Bu cercevede, calismada reel oncii degiskenler olarak 13 degiskene yer
verilmistir. Bu degiskenler; IMKB 100 indeksi, imalat sanayi reel iicret
indeksi, kapasite kullanim orani, sanayi iiretim indeksi, reel GSYIH, 6zel nihai
tilketim, gayrisafi sabit sermaye olusumu, agilan sirket sayisi, kapanan girket
sayisi, stoklardaki degismeler, imalat sanayi Uretiminde kismi verimlilik
indeksi, imalat sanayi iiretiminde c¢alisanlar indeksi ve imalat sanayi
iiretiminde calisilan saat indeksinden olusmaktadir.

Elde edilen sonuglara gore, her bir 6ncii degiskenin krizlerin en az yiizde
50’sini dogru olarak acikladigi ve degiskenlerin krizleri dogru agiklama
yiizdesinin ise, yaklasik olarak %70 oldugu hesaplanmistir. Calismada

kullanilan 13 reel oncii degiskeninden cok biiyiik bir kism1 (11 tanesi), para
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krizlerini aciklamada anlamli bulunmuslardir. Buna karsilik; imalat sanayi
iretiminde kismi verimlilik indeksi ile imalat sanayi reel iicret indeksi ise,
krizleri agiklamada anlamsiz bulunan degiskenler olmuslardir. Ayrica yine
ulasilan sonuclara gore, secilen degiskenlerin yaridan fazlasi ilk sinyallerini,
kriz ortaya ¢cikmadan ortalama 3 ile 8 ¢eyrek donem arasinda gondermektedir.
Degiskenlerin ¢ogunun 2001 para krizinde 8 ceyrek oncesinde ilk sinyallerini
vermeleri, burada dikkat cekici en 6nemli noktadir.

Sonug olarak, bu ¢aligmayla, Tiirkiye’de yasanmus para krizlerini 6ngérmede
sadece finansal gostergelerin degil, reel gostergelerin de kullanilmasinin
faydali olabilecegi ve ayrica, bu gostergelerin politikacilara krizleri onleyici
tedbirler almast icin uygun bir 6ncii zaman arali§i sundugunu da sdylemek

yanlis olmayacaktir.
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