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KRIZLERI INCELEMEDE KULLANILAN NITEL
TERCIH MODELLERI: TURKIYE ICIN BIR
PROBIT MODEL UYGULAMASI: (1988-2009)
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Ozet

Calismamizda ilk olarak nitel tercih modelleri olan logit ve probit model-
lere yer verilemektedir. Ampirik kisimda; 1988-2009 doneminde Tiirkiye 'de,
makroekonomik degiskenlerin krizleri a¢iklayiciligi probit modelle incelen-
mektedir. Ayrica degiskenlere ait marjinal etkiler hesaplanarak krizlerin bu
etkilenmenin derecesine de bakilmistir. Probit modeli sonuglarina gore, faiz
orant ve ithalat degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir. Buna
karsulik, enflasyon, doviz kuru, issizlik orani, gayri safi milli hasila ve endiist-
riyel iiretim endeksi degiskenleri anlamli ve onemli olarak elde edilmistir.
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Abstract

In our study, firstly we are giving place to logit and probit models which
are qualitative choice models. In the empirical part, 1988-2009 period in
Turkey, we analyze the explanatory of macroeconomic variables on the crises
by using probit model. Additionally, by calculating the marginal effects, we
examine the degree of influences on crises. According to the probit model
results; interest rate and import variables were found statistically insignifi-
cant, whereas inflation, exchange rate, unemployment rate, gross national
product and industrial product index variables were obtained significant
and important.
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1.Giris

Calismamizin amaci nitel tercih modelleri olan logit ve probit modellerini
oncelikli olarak teorik olarak incelemek, ardindan ampirik bir uygulama
ile konuyu destekleyerek bu konudaki literatiire katki yapmaktir.

Bu calismada nitel tercih modellerinden probit model uygulama kap-
samina aliarak, aragtirmacilara konuyla ilgili farkli bir bakis acis1 sunul-
mas1 hedeflenmektedir. Probit model uygulamamiz kapsaminda ele alinan
Tirkiye 6rnegi 1988-2009 donemini icermekte olup, bu donem dahilinde
Tiirkiye’de, makroekonomik degiskenlerin krizleri agiklayiciligi incelenmek
istenmektedir. Ayrica degiskenlere ait marjinal etkiler hesaplanarak krizlerin
bu etkilenmenin derecesine de ¢alismada bakilmak istenmistir.

Sosyal bilimlerde yapilan analizlerde siklikla kullanilan nitel bagimh
degiskenler, ekonomik birimlerin degisimlerini dlgmek adina iktisadi bi-
limlerde de kullanilmaktadir. Bagimli degiskenin iki veya daha fazla deger
aldig1 bu tiir modeller, ekonomik birimlerin davranislar 6l¢iildiiglinde, ¢esitli
alternatifler arasindan yapilacak tercihi ve bu tercihin neden secildigini agik-
layan modellerdir. Bu tiir modelleri kullanmaya karar veren aragtirmacilar,
aragtirmanin hedeflerini ve alternatif yontemlerin uygulanabilirligini goz
ontinde bulundurarak karar vermektedirler.

Iki veya daha fazla deger alan kukla degiskenler bagimli degisken ola-
rak regresyon modellerinde yer aldiginda, bagimli degiskenler tercih veya
karar belirtmektedir. Bagimli degiskenin iki veya daha fazla deger alan
tercth modellerinde amag, secimin olasiliginin belirlenmesidir (Aldric ve
Nelson, 1984). Tercih modellerinin en basiti olarak adlandirilan Dogrusal
Olasilik Modelleri uygulamada bazi1 varsayimlari gerceklestirme adina
sorunlarla karsilasilabilinen bir model ¢esididir. Bu modeller arasinda en
cok kullanilan probit ve logit model analizi yontemidir. Dogrusal olasilik
modelleri ile ilgili baz1 problemler mevcuttur. Hata terimlerindeki normallik
varsayimiyla ilgili problem, hata terimleri varyanslarinda degisme sorunu,
0<E(Y|X)=<I karsilanamamasi (Y tahminin, Y 0-1 disinda kalmasi1), R2nin
uygunlugu konusunda siipheler de vardir(www.iasri.res.in,2010). Dogrusal
olasilik modellerinde karsilagilan problemler ve bu tiir modeller i¢in hakkin-
daki detayli bilgi i¢in bakiniz; Gujarati (1999:542-546), Aldric ve Nelson
(1984), Giiris ve Caglayan (2000:568,653). Dogrusal olasilik modellerine
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olusan sorunlar1 ¢6zmek tlizere Probit modeline alternatif olarak olusturulan
Logit modeller de uygulamada siklikla kullanilmakta oldugundan probit
modelin aciklamasinin 6ncesinde kisaca logit modelin de ¢alismamizda
yer vermekteyiz.

1.1 Logit Model ve Formiilasyonu

Logit modelleri, logit regresyona tabi olan ve 6zellikle ikili bagiml
degiskenler icin tasarlanmis dogrusal olmayan fakat uygun dontistiimler ile
dogrusallastirilabilen bir regresyon modelidir. Logit model probit modelle
ayni olmasina karsilik, dayandigi birikimli dagilim fonksiyonu itibari ile
ondan ayrilir. Normal birikimli dagilim fonksiyonundan tiiretilen probit
modelin aksine, logit model lojistik birikimli dagilimdan tiiretilen mo-
dellerdir. Literatiirde logit model yerine lojistik regresyon modeli ifadesi
de kullanilir. Bagimli degisken 0 ve 1 gibi ikili degerler aliyorsa, bu ikili
cevap degerleri ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliski arastirilirken
lojistik regresyon kullanilir. Lojistik regresyon daha ¢ok durum kontrollii
calismalarda kullanilir. Ozellikle tahmin edilmek istenen degisken eger iki
durum aliyorsa yani basarili-basarisiz, hasta-saglikli, var-yok, makine ¢ali-
sir-galismaz vb. bu durumda lojistik regresyon modelleri kullanilmaktadir.
Literatiirde bu tiir modeller biyoloji, tip, ekonomi, meteoroloji gibi pek ¢ok
alanda kullanilmakta olup, ¢ok sayida calisma karsimiza ¢ikar (Kurban,
Kantar ve Hocaoglu; 2007: 91). Breslow ve Day (1980), Abbott (1985),
Unsal ve Giiler (2005), Erdal ve Esengiin (2008), Aktas ve Erkus (2009),
Ege ve Bayrakdaroglu (2009), Ozgomak, Oktay ve Ozer v.b. (http://www.
ekonometridernegi.org/bildiriler/025s1.pdf, 02.10.10 )

fleri parametrik olmayan bir istatistik yontem olan lojistik regresyon
analizinde, bagimli degisken mutlaka sonucu en az ikili olan (hisse senedi
getirisi pozitif-negatif gibi) degisken olarak kullanilir. Ayrica zorunlu olma-
makla birlikte, modeldeki bagimsiz degiskenler genellikle siirekli olurlar.
Bu avantajlardan dolayi 6zellikle gozlemlerin gruplara ayrilmasinda ve yeni
gbzlemlerin uygun gruplara atanmasinda sik¢a tercih edilen bir yontem
olmaktadir. Lojistik regresyonda, bagimli degiskenin kategorik olarak ikili,
ticlli, coklu kategorilerde gozlendigi durumlarda agiklayici degiskenlerle
sebep-sonug iliskisi belirlenir. A¢iklayici bagimsiz degiskenlere gore bagiml
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degiskenin beklenen degerinin olasilik olarak elde edildigi siniflama ve ata-
ma islemi yapmaya yardimci olan bir regresyon yontemidir. Bu yontemde
bagimli degisken lizerindeki agiklayici degiskenlerin etkileri olasilik olarak
hesaplanir (Ege ve Bayrakdaroglu,2009:146).

Logit modeli;

- _ _ 1
P EY=1 (%) l+e-(B,+5,X) (1)
seklindeki lojistik birikimli dagilim fonksiyonundan tiiretilmektedir. Bu-
rada yer alan P, , bagimsiz degisken X veri iken i. bireyin belirli bir segim
yapma olasiligini (i. birey i¢in Y nin 1 ve 0 alma olasili1) gosterirken, e
bilindigi gibi 2.72 degerini ifade etmektedir.

Iki deger alabilen bagimli degiskenlerin analizinde uygun se¢ilmis bir
birikimli degisken fonksiyonu kullanilmas1 gerekmektedir. Bilindigi gibi,
Logit modeli i¢in lojistik fonksiyon kullanilmaktadir. Birikimli lojistik fonk-
siyonundan yararlanan logit modelden farkli olarak, normal dagilim egrisini
esas alan ve bu dagilimdan yararlanan Probit modelde iki deger alabilen
bagimli degisken varliginda kullanilabilinen modellerden biridir. Logit ve
Probit modeller, iki deger alabilen bagimli degisken ile bir¢ok agiklayici
degisken arasindaki ihtimal iligkisini tahmin ederek hangi agiklayici degis-
kenlerin bagimli degisken tizerinde tahmin edici giicli oldugunu gosterirler
(Sezgin;Ozdamar,2008). Calismamizda yer alacak analizlerde Probit model
kullanilacagindan, bu model ile ilgili ayrintili bilgilerle devam edecegiz.

1.2 Probit Model Formiilasyonu ve Tahmin Yoéntemleri

Rasyonel se¢im yaklagimina gore birimler karsilastiklar1 alternatifler
arasinda kendileri i¢in en ¢ok fayda saglayacak olani segerler. Probit mo-
deli fayda teorisine ve rasyonel se¢im yaklagimina dayanmaktadir (Gii-
rig ve Caglayan; 2000: 659-662). Probit model birikimli normal dagilim
fonksiyonundan yararlanmakta ve literatiirde Normit modeli olarak da
adlandirilmaktadir.

x degiskeninin u ortalamali ve o2 varyansli normal dagilima sahip oldu-
gu varsayildiginda, bu degiskene ait birikimli normal dagilim fonksiyonu;
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olarak ifade edilmektedir. Burada yer alan ¥a X’ in belirli bir degeri
olarak tanimlanmustir.

Probit model, y bagimli degiskenin iki deger aldig1 haline getirilmemis
seklinin yani temel bagimli degiskenin normal dagildigini1 varsayarken,
Logit model bu degiskenin lojistik egriye dayandigini varsaymaktadir. Bu
iki modelden Logit modelin dagilimda lojistik birikimli dagilim fonksiyo-
nunun kuyruk bolgeleri Probit modele gore daha genistir. Nitel olarak ele
aldigimizda bu iki model benzer sonuglar vermesine ragmen iki modelin
tahmin edilen anakiitle katsayilarini dogrudan karsilagtirmamiz miimkiin
degildir. Ancak, Amemiya’nin (1981) 6nerdigi bir katsay1 ile bu katsayilari
karsilastirilabilmektedir.

Iki deger alabilen nitel degiskenli nitel tercih modellerinden biri olan
Dogrusal Olasilik Modelindeki en belirgin sorun, tahmin edilen olasilik
degerlerinin 0-1 araliginin digina ¢ikmasi sorunudur. Bu sorunun giderilmesi
adina kullanilan Probit model, olasiliklarin 0-1 arasinda kalmasini saglayan
ve katsayilar itibariyle dogrusal olmayan bir modeldir. Probit model, genel-
likle gbzlenemeyen bir fayda endeksi ile olusturuldugundan, fayda endeksi
hakkinda bilgi verme yiikiimliiliigiinii tagimaktadir. 1. bireyin j. alternatiften
elde ettigi fayday1 temsil eden U/ yi su sekilde gdstermemiz miimkiindiir.

U=V +e¢. i=12,...,n vej=10
ij ij ij

Burada yer alan V sistematik kisim, katsayilar itibariyle hem alternatif-
lerin hem de bireylerin dogrusal bir fonksiyonu seklinde ifade edilmektedir.
¢, ise tesadiifi kism belirtmekte ve hata terimini gostermektedir. Bu mo-
delde hata terimi, 0 ortalamali ve ¢°, varyansh bagimsiz normal dagiliml
bir degiskendir.

Bu ifadelerden yararlanarak i. bireyin 1. alternatifi segme olasiligini ele
alirsak bu olasilig1 agagidaki gibi belirtebiliriz.

P=P (%= 1)=P(U,2U)= P +5,2V, +5) =P, -5,< V; - 1)

n—

Bu olasilik ifadesinde yer alan ¥} - ¥, terimi /. ile ifade edilmekte ve
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fayda endeksi olarak tanimlanmaktadir. Bagka bir ifade ile alternatif 1’in
sistematik kismui ile alternatif 0’1n sistematik kismi arasindaki fark fayda
endeksini vermektedir.

Probit model, P olasilik degerleri ile aciklayici degiskenler arasi iligki
kurmay1 amacglayan ve Dogrusal Olasilik Modelleri’ ne alternatif olarak
olasilik degerlerinin 0-1 arasinda kalmasini saglayan bir modeldir.
Y=11ise PY=1)=P

Y=01ise P(Y=0)=1-P

Bu durumda, ¢alismamizin konusu olan kriz olur ya da olmaz durumu-
na gore 0 ve 1 degerlerini alan bagimli degiskenimize gore bu durumlarin
ortaya ¢ikma olasiliklart;

P(Y,= 1) = F(x, f)
P(Y,=0)=1- F(x, §)

olarak gosterilebilir. Burada amag, se¢ilecek bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskenimiz olan finansal krizlerin gerceklesme olasilig1 etkilerini
tahmin edilmektedir. Burada yer alan  parametreleri bagimsiz degiskenler-
deki degisimin etkisini olasiliga yansitmaktadir. Bu etki dogrusal regresyon
ile gosterilirse; F(x, f) =p'x

Bu durumda, E(y) = F(x, p) esitliginden yararlanarak regresyon modelini
yazabiliriz.

y=EW *ly-EW]+e

Dogrusal olasilik modellerinde yasanan varsayimlardan sapmalar ve bu
modelle yapilan kestirimlerin 0-1 araligi disina ¢ikma olasiligini engelle-
mek adina alternatif dagilimlara dayanan modeller lizerinde durulmaktadir.
Bu durumda da, bagimsiz degiskenin regresyon dogrusu iizerindeki tiim
gercek degerlerini 0’dan 1’e kadar uzanan bir olasiliga doniistiirmek icin
gerekli doniistimler uygulanmaktadir. Bu doniistimler ise birikimli dagilim
fonksiyonunun kullanilmasi ile saglanabilmektedir. Boylece elde edilecek
olasilik dagilimi;

7, = F(x, f) = F(l)
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F, bir birikimli dagilim fonksiyonu x ise bir rassal degisken vektoriidiir.
Rasyonel se¢im yaklasimina gore bireyler karsilastiklar: alternatifler ara-
sindan en ¢ok fayda saglayani secerler. Probit model de Mc Fadden’nin
gelistirdigi fayda kuramina dayandigindan, modelde fayda endeksi olgusu
da yer almaktadir. Bu gosterimlerin ardindan normal birikimli dagilim fonk-
siyonuna dayanan Probit Olasilik Modeli su sekilde gosterilebilir, I: = £ x

Endeks degerinin kendisi gibi gozlenemeyen ve /7 ile ifade edilen bir
esik degerine sahip oldugunu diisiindiigiimiizde, eger /. degeri IT degerini
asarsa olayin meydana gelecegi agsmaz ise olayin meydana gelmeyecegi
soylenebilir. 17 degerinin I, degerinden kiigiik ya da /" ye esit olmasi nor-
mallik varsayimi altinda standartlastirilmig birikimli dagilim fonksiyon-
larindan hareketle hesaplanmaktadir. Burada /. gergekte 6lgiilmemis bir
endeks olup normal ve siirekli bir tesadiifi degisken olarak adlandirilabilir.
Belirtilmelidir ki /’ler igin gozlemler mevcut degildir. Ancak, bu endeksin
kiictik ve biiylik degerlerinden bireysel gozlemlerin hangi kategoriye ait
olduklar1 bilinmektedir.

_ZE
I. E.‘X-’p( 2 )
dz

—= 2T 3)

Burada yer alan Z degiskeni 0 ortalamali ve 1 varyansl standartlastirilmig
normal degiskendir. Olayin meydana gelmesini dlgen /, endeksi x bagim-
s1z degiskenlerin fonksiyonudur. Bu durumda, endeks degerinin yiiksek
olmasi olasiligin fazla olmasi, endeks degerinin diisiik olmasi olasiligin az
olmasi olarak yorumlanabilmektedir. Bu iliskilerden yararlanarak olasilik
formiilleri yazilabilir.

Ii:ﬁ0+ﬂlxl+ﬁ2x2+"'+ﬂkxk

'.'IT:' =F[jl':]=

Y 1 eger; s = 17
0 eger; 1: <17

I nin stokastik degisken oldugu goézoniine alinarak, olayin meydana
gelme olasiligi
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L

P(n = ‘.,1) =P(I; = I

olarak ifade edilmektedir.

Cekilen ornekte, n, adet olayin gergeklesmis oldugu (n, gézlemde krizin
oldugu) ve n, adet olayn ger¢eklesmemis oldugunu (krizin olmadigini)
varsaydigimizda bu duruma ait benzerlik fonksiyonu;
LL=P(I2I)P(L,2L) . P, 2 T).P(L o+ 21"+ ) P+ <I'+ )

nl — nl 1 — nl n2

olarak yazilabilir. Yukarida yer alan benzerlik fonksiyonunu F(/,)’in
birikimli dagilim fonksiyonunu gosterdigini g6z oniine alarak yeniden
diizenledigimizde,

LL=F(I).F(L) e..... F(L ).[1-F(I_+1) ..... 1-F(I +n)]

Endeks degerlerinin hesaplanmasinda kullanilan regresyon katsayilarinin
ve bagimsiz degiskenlerin bir fonksiyonu olan benzerlik fonksiyonunu, bu
katsayilar1 maksimum yapacak sekilde belirlenmelidir. LL’yi maksimum
yapacak katsay1 degerlerinin tahmini i¢in de nlimerik iterasyon yontemleri
kullanilmaktadir(Frank, 1971:345-346).

Yapilan bu gosterimlerin ardindan iki durumlu bir Probit modeli i¢in su
varsayimlari belirtmek miimkiindiir(Aldric ve Nelson,1984:9) .

« Y €{0,1}, i=1,2,..,N

* P(Y|x)= &(Bx) (birim normal birikimli dagilim fonksiyonu)

« Y, 7Y, .., Y,/ leristatistiksel olarak bagimsizdirlar

* Biitiin xj’ler arasinda tam ya da yaklasik dogrusal bagimlilik yoktur.

Iki durumlu Probit modelleri Agirlikli En Kiigiik Kareler, En Cok Olabilir-
lik, Minimum Ki-Kare, Iteratif Olarak Agirliklandirilnis En Kiiciik Kareler
Teknikleri ile tahmin edilebilmektedir. Calismamizda ise En Cok Olabilirlik
Teknigi kullanildigindan bu yontemin detayli bilgileri ile devam edecegiz.

En Cok Benzerlik yonteminde ise, anakiitle ve bu anakiitleden ¢ekilen
ornek arasindaki benzerlik iliskisinden yararlanilarak bu 6rnegin elde edil-
me olasiligin1 maksimum yapan parametre degerleri tahmin edilmektedir
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(Bierens, 2004).

Benzerlik fonksiyonun genel olarak ifadesini, LL (X, b X X0, 0,
...... , Q,) olarak gostermek miimkiindiir. Gosterimdeki Q , Q,, ......, O,, tah-
min edilmek istenen modelin parametrelerini belirtmektedir. X’in normal
dagilima sahip olmasi durumundaki benzerlik fonksiyonu ise, LL (X, X,
oy X 5 1, 02) gosterimiyle ifade edilmektedir. En ¢ok benzerlik yontemi,
benzerlik fonksiyonunun maksimizasyonundan olugsmaktadir. Bu yontemin
uygulanabilmesi i¢in gerekli olan bir durum s6z konusudur. Bu da hata
terimlerinin dagiliminin bilinmesi gerekliligidir.

En Cok Olabilirlik Yontemi verilerin siniflandirilmasini gerektirme-
mektedir. Bu nedenle 6rneklem i¢inde belirgin olasiliga sahip bireysel
gozlemlere yer verdiginden Probit modelinin parametreleri bu yontem ile
tahmin edilebilmektedir. Bir olayin ger¢eklesme olasiigi P= (Y = 1) = «,
iken olayin gergeklesmeme olasiligi P= (Y= 0) = 1- z, olarak ifade edildi-
ginde Y rassal bir degiskendir. Bu degiskene ait olasilik dagilimi agsagidaki
gibi gosterilmektedir.

P=(Yi-Xi)=TIvi(1-Tl )vi i =1, 2....N

Birbirinden bagimsiz olan Y, degerleri i¢in olabilirlik fonksiyonu;
L=P(,...Y )=P(Y)..P(Y))

Diger bir gosterimle;

L=n ..t (1-7 . )..(1-m,)

Burada Y =1 oldugu duruma ait gézlem sayisi , olarak ifade edilmistir.
Verilen tiim bu gosterimler ile olabilirlik fonksiyonu;

N
L= H-:riyf (1-m )t

olarak simgelenmektedir.
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2. Literatiir Ozeti

Literatlirde probit modelle yapilan ¢alismalardan bazilari; Frankel ve
Rose (1996), Krueger, Osakwe ve Page (1998), Esquivel ve Larrain (1998),
Kamin, Schindler ve Samuel (2001), G6khan Karabulut (2005), Cevat Gerni,
O. Selcuk Emsen, ve M. Kemal Deger, Sezgin ve Ozdamar (2008) sayilabilir.

Frankel ve Rose’un 1996 yilindaki ¢alismasinda 105 tlkenin verileri
kullanilarak para krizlerinin tahmini probit modelle yapilmistir. Modelde
krizin oncii gostergeleri olarak; diisiik dogrudan yabanci sermaye, ulusla-
rarasi rezervlerdeki diisiis, i¢ kredi genislemesinin yiiksek olmas1 ve agiri
degerlenmis doviz kuru gosterilmistir. Frankel ve Rose modeli kriz olasiligin
tahmin etmede kullanilan probit modellerden 6ncii olanidir. Bu modele gore
doviz kurunun %25 deger kaybetmesi veya yillik devaliiasyon oraninda
%10’luk bir artis kriz olarak kabul edilir. Modelde sermaye hareketlerinin;
ticari bankalara borg, imtiyazli borglar, degisken oranli dis borg¢lar, kamu
borcu, kisa vadeli borglar, kalkinma bankalari, kurumsal bankalardan alinan
borglar ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile olan etkilesimi iizerinde
durulur. Bu sayilan 7 kalem toplam dis borca oranlanir. Digsal soklara ki-
rilganligin tespitinde modelde toplam borcun GSYIH’ya orani, rezervlerin
aylik ithalata orani, iilkedeki ¢iktinin yiizdesi olarak dis ticaret acig1 veya
fazlasiin ifadesi, asir1 degerlemenin derecesi tizerinde ¢alisilmistir. Makro
ekonomik degerlerin belirlenmesinde, biitge fazlasi veya agiginin GSYIH’ya
orant, yurtici kredi bilyiime, reel GSYIH biiyiime orani kullanilmistir. Kuzey
tilkelerinin talebi ve faiz oranlar1 OECD {ilkelerinin iiretim diizeyinin modele
dahil edilmesi i¢in eklenmistir. Degiskenleri karsilastirilmasinda ii¢ yillik
sakin donem On goriilmiistiir. Modelin sonucunda gore; krizler; rezervlerin
az, yurti¢i kredilendirme yiiksek, kuzey iilkelerinde faizlerin ytiksek, reel
doviz kurlar1 asir1 degerlendiginde dogrudan yabanci yatirimlarin azalmasi
ile ortaya ¢ikabilmektedir. Keskin resesyon donemlerinde de krizler belire-
bilmektedir (Frankel ve Rose;1996:1-29).

Krueger, Osakwe ve Page modelinde kriz tanimi1 doviz piyasasi tizerindeki
baskiya bakilarak nominal déviz kurundaki ortalama degisim yiizdesinin
biiyiikliigii ve uluslararasi rezervlerdeki negatif yonlii degisim olarak yapil-
maktadir. Calismada kurulan biiyiikliik endeksine gore, bu endeksten 1.5°lik
bir standart sapma kriz olarak tanimlanmistir. D1s borcun GSYIH’ya orani,
M2’nin rezerve orani, cari agigin GSYIH ya oranu, biitge agik veya fazlasi-
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nin GSYIH’ya oranu, yurtici kredilendirmedeki artis orani, bankalarm &zel
sektor iizerindeki haklarinin GSYIH ya oranu, tiiketici fiyat endeksine gore
enflasyon orani, reel doviz kuru orani, dis lilkelere faiz oran1 bu modelde 19
iilke i¢in kullanilan degiskenlerdir. Bu ¢alismanin sonuglarina gore; dnceki
periyottaki reel GSYIH daki bilyiimdeki artis para krizlerinin ortaya ¢tkmasi
olasiligin1 azaltir. Ayrica rezervleri az olan iilkelerin krize girme olasilig1
yuksektir. Krizlerle bolgesel yayilma arasinda pozitif iliski bulunmustur.
Dis borg yiikii ile para krizleri arasinda baglant1 bulunamamistir. Mali ve
cari agigin ise belli bir seviye sonrasinda krize yol agabilecegi bulunmustur
(Kruger ve Page;1998:1-36) .

Esquivel ve Larrain modelinde, nominal doviz kurundaki keskin degi-
siklikler kriz olarak verilmistir. Kriz tanimlanirken devaliiasyon oraninin
o lilkenin standartlarindan daha yiiksek olmasi unsuru diginda nominal de-
valliasyonun satinalma giiciinii ve yerli paray1 anlamli bicimde etkilemesi
unsuru dikkate alinmistir. Bu iki unsurun kriz iizerinde etkili olabilmesi
icin en azindan kisa vadede nominal devaliiasyonun reel déviz kuru tize-
rinde etkili olmasi gereklidir. Kurulan model 1975-1996 tarihleri arasinda
30 tilkeyi kapsar. 117 kriz modelde 6ngoriilmiis ve 60 kriz basarili olarak
ongoriilmiistiir. Kullanilan gostergeler; senyoraj, reel doviz kuru, Cari agik/
GSYIH, M2/uluslar aras1 rezerv, dis ticaret haddi soklar1, kisi basina diisen
negatif gelir artis1 golge degiskeni, bolgesel bulagsma golge degiskenidir.
Model sonuglarinda yiiksek senyoraj orani, cari agik, reel doviz kurundaki
istikrarsizliklar, diisiik dis rezervin M2’ye orani, negatif ticaret haddi sok-
lar1, kisi basina diisen gelirdeki negatif biiyiime ve bulasicilik etkisi yapilan
orneklemede anlamli sonuglar vermistir (Esquivel ve Larrain; 1998:1-38).

Kamin, W. J. Schindler, L. S. Samuel, 26 iilkenin verileri ile kurdugu
modelde kriz tanimi olarak ¢okiisler alinmistir. Reel doviz kuru, M2/ulusla-
rarasi rezerv, cari aciklar, gelismis iilkelerin GSYIH nin biiyiimesi, dis ticaret
hadleri degiskenlerinin bolgesel farklilik gosterdigi sonucuna ulagilmistir
(Kamin, Schindler ve Samuel, 2001).
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3. Uygulama: Yontem, Veriler ve Bulgular

Ampirik uygulamadaki amacimiz soklarin gerceklestigi donemlerde
ele alinan makro degiskenlerin krizleri aciklayip agiklanmadiginin ince-
lenmesidir. Calismamizda verilerin ulasilabilirligi g6z oniine alindiginda
1988:Q1-2009Q4 donemi uygulama i¢in en uygun donem olarak se¢ilmistir.
Bazi degiskenler ait geri taramalarda verilere ulasilamamasi ve Gayri Safi
Yurti¢i Hasila degerlerine ait aylik verilerin bulunmamasi tiger aylik olan
bu donem araliginin secilmesinde etkili rol oynamistir. Uygulamada kulla-
nilan veriler, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankast (TCMB) veri dagitim
sitesi (EVDS) ve OECD’nin resmi veri dagitim sitesi olan OECD Statistics
sitesinden elde edilmistir.

Caligmamizda, krizlerin incelenmesi adina bir¢ok degisken ile ¢alisilmaya
baslanilmis ancak, ¢oklu dogrusal baglilik sorunu nedeniyle bu degiskenler
model disinda birakilmistir. Uygulamaya dahil olan agiklayici degisken-
lerimiz; reel déviz kuru endeksi, endiistriyel iiretim endeksi, TUFE, faiz
oranlari, igsizlik oranlari, ithalat ve gayri safi milli hasiladir. Gayri safi milli
hasila diizey verileri i¢in gerekli dontlistimler uygulamaya dahil edilmistir.

Degiskenlerin ve donemin en uygun durumlarinin se¢ilmesinin ardindan;
uygulamamizdaki en 6nemli kisim bagimli degiskenimizin olusturulmasidir.
Diger bir ifadeyle, krizlerin baglangi¢ ve bitis donemlerinin belirlenmesidir.
Amacimiz finansal krizlerini 6ngérmek oldugundan, para krizi tanimi ol-
dukca 6nemli bir olgudur. Ekonomik krizler, ilk etapta reel kriz ve finansal
kriz seklinde ayrilir. Bu ¢caligmada finansal krizler kapsaminda degerlendi-
rilen para krizlerine odaklanildigindan reel ve finansal krizin sebepleri ve
cesitleri baska ¢aligma kapsaminda degerlendirilmektedir. Finansal krizlerin
nedenleri ve tiirleriyle ilgili olarak bakiniz; Mishkin (1997), Mishkin (2001),
Krugman (1999), Feldstein (1999), Radelet ve Sachs (1998). Reel krizlerle
ilgili olarak bakiniz; Kibritgioglu (2001).

Para krizi, 6zellikle sabit doviz kuru sistemlerinde piyasa katilimcila-
rinin yerel para ile ifade edilen aktiflere yonelik talebinin aniden yabanci
parali aktiflere kaydirmalar1 ve bunun neticesinde merkez bankasinin doviz
rezervlerinin tlikenmesi seklinde ortaya ¢ikar. Bir iilke parasinin tizerindeki
spekiilatif saldir1 paranin 6nemli bir miktarda devaliiasyonu veya siddetli
deger kaybi ile sonuglanirsa veya merkez bankasi biiyiik miktarda rezerv
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satmak veya faiz oranlarin1 6nemli oranda ytikseltmek suretiyle paray1 ko-
rumaya zorlanirsa bir déviz veya para krizi olusur (Delice,2003:59). Para
krizinin varligina iligkin bir diger alternatif bir yaklasim ise déviz kuru
degisimlerinin haricinde uluslararasi rezerv ve faiz oranlarindaki degisim-
lerinde dikkate alindig1 bir “’finansal baski endeksi”” (FBE) olusturulmasidir
(Kaya ve Y1lmaz,2006:131). Bu sekilde hesaplanan endeksin, belirli bir esik
degerini astig1 donemlerde para krizinin varlig1 kabul edilmektedir.

FBE = ( TL/$ Nominal D6viz Kuru % Degisimi + TL Faiz Oran1 %
Degisimi — Net Uluslararas1 Rezervler % Degisimi)

Bu 6lciit icin esik degerinin belirlenmesi ise;
FBE > p+ 1.5 o finansal kriz var Y=1
FBE <p+ 1.5 o finansal kriz yok Y=0

Burada yer alan p yani ortalama varsayim geregi sifirdir. Bu nedenle esik
degeri standart sapmanin 1.5 katina esit olarak elde edilmektedir.

Calismamizda da bagimli degiskenimiz bu 6l¢iit ile olusturulmustur.
Bagimli degiskenimiz bu durumda iki deger alan nitel bir degisken olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bagimli degiskenin nitel degisken oldugu durumlarda,
ekonometrik analizler i¢in lojistik regresyon, probit modeli ve tobit modeli
gibi farkli yontemler kullanilmaktadir. Literatiirde yer alan ¢aligmalar in-
celendiginde, Tiirkiye adina yapilacak analizde kullanilacak yontem olarak
probit modeli tercih edilmistir.

Probit model dogrusal olmama 6zelligine sahiptir. Bu nedenle, finansal
krizlerin tahmininde daha etkin sonuglar vermektedir. Ornegin eger bir iilke
icin doviz rezervlerinin GSMH’ ya oran1 %10 ise; bu oranin %11°den %9’a
inmesi, %9’dan %7’ye inmesinden nispeten daha fazla endise vericidir. Oysa
dogrusal olasilik modellerinde bu orandaki her birimlik azalma ayni etkiye
sahiptir (Sezgin ve Ozdamar,:240) . Bu nedenle bu gibi durumlarda Probit
Model tercih edilmektedir. Calismamizda verilerin analizinde E-views (3.1
versiyonu) ve Stata (8.0 versiyonu) paket programlari1 kullanilmis ve tahmin
sonuglar1 0.05 anlamlilik seviyesine gore yorumlanmistir. Uygulamada probit
modelin tahmini i¢in dncelikle serilerin duragan hallerine ulasilmasi adina
ADF (Augmented Dickey Fuller) testlerinden yararlanilmistir. Degiskenler
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duraganlik mertebeleri belirlenerek analize dahil edilmistir.
Seriler:
X, = Doviz kuru ,
X, = Endistriyel tiretim endeksi ,
X, = Enflasyon oran1,

X, = Faiz orani ,

X, = Issizlik oran1 ,
X, = Gayri Safi Milli Hasila,
X, = Ithalat

Vedat Kaya ve Omer Y1lmaz’1n (2006:131) caligmasinda yer alan finansal
bask1 endeksi krizlerin belirlenmesinde kullanilmustir.

Eviews programinda sok varsa “1” kod, yoksa “0” kod verilerek uygu-
lama gergeklestirilmistir. Burada yer alan m yani ortalama varsayim geregi
stfirdir. Bu nedenle esik degeri standart sapmanin 1.5 katina esit olarak elde
edilmektedir. Calismamizda da bagimli degiskenimiz bu 6l¢iit ile olusturul-
mustur. Bagimli degiskenimiz bu durumda iki deger alan nitel bir degisken
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bagimli degiskenin nitel degisken oldugu
durumlarda, ekonometrik analizler i¢in lojistik regresyon, probit modeli ve
tobit modeli gibi farkli yontemler kullanilmaktadir. Probit model i¢in veri-
lerin duragan olmasi gerektiginden Eviews kullanilarak ADF (Augmented
Dickey-Fuller) testi kullanilmistir. Degiskenlerden level diizeyde duragan
olmadiklar1 tespit edilenler i¢in birinci fark veya ikinci fark alma iglemleri
yapilarak serilerin duraganliklar1 saglanmistir. Duraganligin saglandig se-
killerde degiskenler modele dahil edilmistir. Modelin tahmininde Eviews
disinda STATA programu kullanilmis. Ozellikle degiskenlerin marjinal et-
kilerinin hesaplanmas1 STATA 8.0 progrrami sayesinde gergeklestirilmistir.
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Probit Model Tahminleri
Log
Probit >chi2 = 0,0041

likelyhood=-37,900154

LR chi2 (7) =20,81 Pseudo R2=0.2154
B Coef. Std. Err. |z P>z %95 coenf. Interval
X1 -2,14879 0,8874196 |-2,42 [0,015 |-3,88828 -0,4096593
X2 -11,147810 [4,2984300 |-2,59 |0,010 |-19,57258 |-2,723042
X3 0,8198637 |0,3085903 [2,66 |0,008 |0,2150378 |1,42469
X4 0,0057929 |0,0058863 |0,98 [0,325 |-0,005744 |0,0173298
X5 0,4064413 |0,1826174 [2,23 {0,026 | 0,0485178 |0,7643647
X6 0,3341794 |0,1330285 [2,51 (0,012 |0,7344820 |0,594911
X7 -7,488247 16,6302160 |-1,13 |0,259 |-20,48323 |0,506739
cons. 41,7656300 | 17,51887 |2,38 10,017 |7,42928 7,610198

Probit modeli sonuglarina gore, faiz orani ve ithalat degiskenlerinin is-
tatistiksel olarak anlamsiz ¢iktig1 goriilmektedir. Buna karsilik, enflasyon,
doviz kuru, issizlik orani, gayri safi milli hasila ve endiistriyel liretim endeksi
degiskenleri anlamli ve 6nemli olarak elde edilmistir. Mc Fadden R2 degeri
bu gibi modeller de yeterli derece de sonug vermistir. Modelin uyum iyiligi
LR( p) 0.004 <0.05 den oldugundan modelin anlaml1 oldugu anlagilmistir.
Faiz oranlariin anlamsiz ¢ikmasinda en biiyiik sebep olarak degiskenlerin
ticer aylik veri seklinde almak durumunda kalmasi nedeniyledir. Probit model
tahmininin ardindan STATA programinda marjinal etkiler hesaplanmistir.
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Tablo (2): Probit Tahmini Sonras1 Marjinal Etkiler

Probit Tahmini Sonras1t MARJINAL ETKIiLER

y = Pr(B) (tahmin)

0,21686481
Degisken | dy/dx | Std. Err. z |P>z | %95 coenf Interval | x
X1 -0,631058 | 0,2497700| 2,53 |0,012|-1,12059 |0,1415260] 0,605205
x2 -3,273621 | 1,2498900 2,62 | 0,009 | -5,72336 |-0,823877 | 4,3255
X3 0,2407579 | 0,08801 | 2,740,006 | 0,0682630 | 0,41325 | 1,76368
X4 0,0017011 |0,00175 |0,97|0,330|-0,001725 | 0,0051270 | 56,2025
X5 0,1193539[0,0526 | 2,270,023 0,0162630 | 0,2224450 | 8,6869
X6 0,0981338 | 0,03946 |2,49|0,013|0,0208010(0,175466 |5,18357
X7 2,1989680 | 1,9513300( 1,13 | 0,260 | -6,02350 | 1,625560 |0,008353

Elde edilen marjinal etkilere gore; doviz kuru ve endiistriyel liretim
endeksinde meydana gelecek 1 birimlik artis soklarin sirasiyla %0.63 ve
%3.27 azalmasina neden olacaktir. Bu degiskenler arz soklarini azaltict
yonde etkilemektedir. Diger degiskenler ise soklari arttirict etki yaratmak-
tadir. Enflasyon ve faiz oranlarindaki 1 birimlik artig soklar1 sirasiyla %0.24
ve %0.001 arttirmaktadir. Issizlik orani ile ithalat degiskenleri de sirastyla
%0.11 ve %0.09 arttiric1 etki yaratmaktadir.

Ancak calismamizda faiz oranlari istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir.
Buna neden olarak faiz oranlarinin ii¢ aylik ¢alismalarda etkisini tam yan-
sitamamasini géz Oniine almamiz gerekmektedir. Faiz oranlari i¢in yliksek
frekansh seriler ile calisilmasi daha gergekei sonuclar verebilmektedir.
Ithalat da istatistiksel olarak benze sekilde anlamsiz ¢cikmustir.

Probit modeli sonuglarina gore, faiz orani ve ithalat degiskenlerinin is-
tatistiksel olarak anlamsiz ¢iktig1 goriilmektedir. Buna karsilik, enflasyon,
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doviz kuru, issizlik orani, gayri safi milli hasila ve endiistriyel tiretim endeksi
degiskenleri anlamli ve 6nemli olarak elde edilmistir. Mc Fadden R2 degeri
bu gibi modeller de yeterli derece de sonug vermistir. Modelin uyum iyiligi
LR( p) 0.01<0.05 den oldugundan modelin anlamli oldugu anlasilmistir.
Tahmin sonuglarina gore; enflasyon oraninin soklarin azalmasinda en fazla
paya sahip oldugunu soklarin artmasinda ise faiz oranlari ile endiistriyel
iiretim endeksinin etkili oldugunu sdylememiz miimkiindiir.

SONUC

Bu ¢alismada nitel tercih modelleri olan logit ve probit modeller incele-
nerek bu konuda 6n bilgi edinmek isteyen arastirmacilarin desteklenmesi
hedeflenmistir. Calismanin ampirik uygulama béliimiinde probit model
kullanilarak makroekonomik degiskenlerin krizleri aciklayiciligi 1988-2009
donemi cercevesinde Tiirkiye i¢in ele alinmistr.

Probit modeli sonuglarina gore, faiz orani ve ithalat degiskenlerinin
istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Buna karsilik, enflasyon, doviz
kuru, issizlik orani, gayri safi milli hasila ve endiistriyel iiretim endeksi
degiskenleri anlaml1 ve 6nemli olarak elde edilmistir. Tiirkiye i¢in faiz
orani degiskeninin istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmasina yol agan neden
olarak faiz oranlarinin {i¢ aylik calismalarda etkisini tam olarak yansitama-
mast gosterilebilir. Dolayist ile faiz oranlari i¢in yiiksek frekansl seriler
ile calisilmas1 daha gergekgi sonuglar verebilir. Ithalat da benzer sekilde
istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Ancak ¢alismamiz i¢in olmazsa
olmaz gayri safi milli hasila degiskenimizin Tiirkiye i¢in tiger aylik frekans
seklinde hesaplanmasi bizi bu konuda siirlandirmistir.

Calismamizda elde edilen marjinal etkilere gore; doviz kuru ve endiistriyel
iiretim endeksinde meydana gelecek artisin soklar1 azaltici yonde etkiledigi
bulunmustur. Calisma kapsaminda ele alinan diger degiskenler ise soklari
arttiric1 yonde etki yaratmaktadir. Tahmin sonuglaria gore; enflasyon ora-
ninin soklarin azalmasinda en fazla paya sahip oldugu, soklarin artmasinda
ise faiz oranlari ile endiistriyel liretim endeksinin etkili oldugu sdylenebilir.
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