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ONSOZ

Son yiizyilda neden bir¢cok ekonomik kriz meydana gelmistir? Krizi meydana getiren

etkenler nelerdir? Ekonomik krizlerin 6nceden tahmini acaba miimkiin mii?

Ozellikle 1980 sonrasi, gelismekte olan iilkeler birgok ekonomik kriz gecirmisler ve
bunlarin dnemli sonuglart olmustur. Bunun iizerine bir¢cok kurum ve akademisyen bu
krizler iizerine ¢alismalarda bulunmustur. Calismalardan bir kismi ise bu krizlerin
nedenleri ve 6nceden tahmin modelleri olmustur. Bu ¢calismada ise 20 gelismekte
olan iilkede 1993-2001 yillar1 arasindaki finansal krizlerin tahmin edilebilmesi i¢in

erken uyar1 sistemi gelistirilmistir.

Bu ¢aligmanin hazirlanmasinda engin bilgi ve tecriibesi ile bana biiyiik destek veren

danisman hocam Prof. Dr. Bur¢ Ulengin’e tesekkiirii bir borg bilirim.

Subat 2009 Unsal KIRAN
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GELISMEKTE OLAN ULKELERDE FiNANSAL KRiZLERIN TAHMINi

OZET

Son yillarda, tiim diinyada “kiiresellesme” siireci olumlu ve olumsuz taraflar1 ile
tartigmalarin merkezine oturmus ve degisik konular1 aragtiran akademisyen ¢evreleri
izerinde ciddi olarak diisiinmeye sevk eden bir olgu halini almistir. Genelde diinya
ekonomisi Ozelde ise iilke ekonomileri agisindan kiiresellesme, iilkelerin nesnel
kosullarina paralel olarak ekonomide degisik gidisatlara yol agmaktadir. Bu agidan
bakildiginda, kiiresellesme oOzellikle gelismekte olan iilkeler icin bir¢ok nimet
sunarken bu nimetleri geregi gibi kullanma i¢in gerekli olan temel makroekonomik
parametrelerden yoksunluk neticesinde iilkeler finansal kriz denilen problemleri
yasamaktadirlar.

Diinya genelinde bir¢ok farkli iilkede siklikla finansal krizlerin meydana gelmesi,
arastirmacilara yeni bir caligma alanit dogurmustur. Finansal krizlere yonelik yapilan
say1siz ¢alismadan ortaya ¢ikan sonug; Finansal krizlerin dinamik bir siirecin etkisi
ile degisik faktorlerin tetiklemesi ile ortaya ¢iktigi, bu nedenle de finansal krizlere ait
temel parametrelerin siirekli olarak degistiginin tespitidir.

Yukarida bahsedilen hususlar cercevesinde, gelismekte olan iilkelerin finansal
krizlerin yikici etkilerinden korunmasi amaciyla bu krizlerin tanimlanmasi,
nedenlerinin belirlenmesi ve onceden Ongoriilebilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla,
bu konuda yapilan calismalar, yarmlara yonelik kaygilarin azaltilmasi bakimindan
biiylik 6nem tasimaktadir. Bu calismada da 20 gelismekte olan iilkede 1993-2001
yillar1 arasindaki veriler incelenmis ve krizlerin tahmini iizerine onemli bir erken
uyart sistemi gelistirilmistir. Yeni gelistirilen model ile krizlerin ©Onceden

Ongoriilmesinde onemli derecede bir basar1 elde edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal krizler, Eken Uyar1 Sistemi, Multinomial Logit Model
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FORECASTING FINANCIAL CRISES IN EMERGING MARKET

SUMMARY

During recent years, globalization period stands on the centre of the debates with its
both negative and positive aspects and has turned into a phenomenon that makes
academic people researching different issues think on seriously.

In general for the world economy and particularly for the local economies,
globalization results in different course of events in parallel with the concrete
conditions of different countries. From this point of view, while globalization serves
for certain benefits for developing countries, due to the lackness of macroeconomic
parameters necessary for the utilization of these benefits, these countries experience
with problems called “financial crisis”.

Frequently occurring financial crises in many different countries in whole world
result in the emergence of a new working area for researchers. The result of countless
researches about the financial crisis is the determination that financial crisis occurs
within a dynamic period and is triggered by different factors so that the basic
parameters of financial crisis are continuously varying.

Within the framework of above mentioned issues, in order to protect developing
countries from the detrimental effects of financial crisis, definition, identification of
the causes and anticipation of these crisis is vital. That is why these studies have a
great importance in diminishing the concerns for the future. In this study, 20
emerging markets (EM) and their datas between 1993-2001 were analyzed and a new
early warning model was developed for forcasting financial crises in EM. By the

help of this model, very successful results in forecasting crises were acquired.

Key Words: Financial Crisis, Early Warning System (EWS), Multinomial Logit
Model
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1. GIRiS

Gelismekte olan tilkeler son yirmi yilda siyasi sistemlerini demokratik hale getirmek,
bu sistemle uyumlu olarak calisan serbest piyasa ekonomisine ge¢mek igin ¢aba
gostermislerdir. Daha once nadiren bir iilke, devletin hemen hemen ekonominin tiim
yonlerini denetledigi bir durumdan, kararlarin piyasalar yoluyla olustugu bir duruma
gecmek ic¢in planl bir girisimde bulunmustur. Bu gegisler, 1990 sonrasinda Sovyetler
Birligi’nin yikilmasi ile daha once planli ekonomiye dayali bir sistem benimsemis
olan demir perde iilkelerinde sik¢a goriilmiistiir. Ulkeler, Globallesme ile hizlanan
serbestlesme hareketleri dogrultusunda, serbest ticaret, giimriik engellerinin ortadan
kalkmasi, faktor dolasimlarinin serbestlesmesi ve finansal piyasalarin daha serbest
hale getirilmesi gibi daha cok bati ekonomilerinin benimsemis oldugu girisimlerde
bulunmuslardir. 1980 sonrasi arz yonlii politikalara paralel olan liberal diisiince ve
iki kutuplu diinya diizeninin ortadan kalkmasi bu riizgara olumlu bir ivme
kazandirmistir.

Bu akimlarin olumlu etkilerinden yararlanmak isteyen bir¢ok iilke 1980-1990 yillar1
arasinda finansal serbestlesme politikalarini benimsemis; ancak birka¢ Giliney Dogu
Asya iilkesi disinda bu politikalarin cogu basarisizlikla sonu¢lanmistir. Finansal
serbestlesme politikalar1 bekleneni vermemekle kalmamis, uygulandigr iilkelerin
bircogunda finansal krizlere neden olmus ve iilke ekonomilerine ciddi zararlar
vermistir. Bu zararlar neticesinde iktisat ¢evreleri finansal krizler iizerinde yogun
caligmalarda bulunmuglardir. Bu c¢alismalar, krizleri neden sonug¢ iligkileri
cercevesinde incelemis, krizleri siniflandirmis ve krizlerin 6niine gegmek icin cesitli
tedbirleri icermistir.

Bununla birlikte, finansal krizlerin farkli cografyalarda ve farkli makroekonomik
sartlarda ortaya c¢ikiyor olmasi ve dolayisiyla her bir krizin kendine 6zgii unsurlara
sahip olmasi krizlerin ongoriilmesini zorlastirmaktadir. Ayrica, hala bir¢ok iilkenin
finansal piyasalarinda yeterince derinligin olugsmamis olmasi ve hali hazirda bu
sistemin zaaflarmdan yararlanmak isteyen bir takim kisi ve kurumlarm bulunmasi bu
krizlerin arkasinda yatan faktorlerin anlasilmasini son derece onemli kilmaktadir.
Her ne kadar erken uyar: sistemleri ortaya ¢ikarilmis olsa da iclerinde iilkemizin

oldugu bircok gelismekte olan iilke bu krizlerin olumsuz etkilerini yasamis, basta

1



finans sektorii olmak {lizere iilkelerin ekonomik ve sosyal durumlarinda kokli
degisiklikler yasanmistir.

Bu calismanin amaci da gelismekte olan iilkeler icin (iilke listesi icin EK 1 e bakiniz)
farkli erken uyar1 sistemi modellerini gelistirmek ve performanslarii karsilastirmak
olacaktir. Bunun i¢in, ikinci boliimde ilk olarak dnceden yapilmis olan ¢alismalardan
bahsedilecektir. Yapilan bu ¢aligmalar, icinde kullanilan ekonometrik modellere gore
smiflandirilacaktir. Daha sonra iiglincii bolimde logit modeller ile ilgili genel bir
degerlendirme yapilacaktir. Binomial logit model ile multinomial logit model
tanitildiktan sonra ikisi arasindaki performans farkli karsilastirilacaktir. Ayrica bu
boliimde kisa olarak panel veri analizi ve Hausman Testi iizerinde durulacaktir.

Son olarak dordiincii boliimde farkli multinomial logit modeller gelistirilecektir. Bu
modellerde incelenen 20 farkh gelismekte olan iilke ve incelenen her zaman dilimi
(1993M12-2001M9) ayr1 ayr1 ele alinacaktir. Daha sonra gelistirilen bu modeller
arasinda performans degerlendirilmesi yapilarak krizlerin Onceden tahmin

edilebilmesinde en etkin sonucu veren model bulunmus olunacaktir.



2. FiINANSAL KRiZLERIN TAHMIiNIi UZERINE YAPILAN
CALISMALAR

Son yirmi yilda gelismekte olan iilkeler, ekonomilerinin dis diinyaya agilmasi ile
beraber ¢ok hizli bir biiyiime siirecine girmislerse de beraberinde bir¢cok sorunla
karsilamislardir. Eskisine gore daha sik krizlerle bogusan bircok gelismekte olan
ilke, bu krizlerin olumsuz etkilerini yasamis, basta finans sektorii olmak iizere
ilkelerin ekonomik ve sosyal durumlarinda koklii degisiklikler yasanmistir. Bu
nedenden dolay1 gerek akademik cevreler gerekse biiyiik kuruluslar ( IMF ve Diinya
Bankasi) finansal krizler iizerine daha ¢ok yogunlasmis, bu krizlerin nedenlerini ve
sonuglarini incelemis ve bir sonraki krize hazirlikli olmak ve etkisini azaltmak icin
caba gostermislerdir.

Uygulamada finansal krizler daha ¢ok bankacilik ve para krizi dedigimiz ayrima tabi
tutulmus ancak; finansal krizlerin siniflandirilmasma yonelik farkli  kriz
smiflandirmalarin1 ortaya koyan calismalar da yapilmistir. Para krizleri de kendi
icerisinde birinci, ikinci ve iiglincii nesil kriz modelleri seklinde bir ayrima tabi
tutulmaktadir. Bu modellerin ortak noktalar1 bulunmakla birlikte her bir modelin
biitiin krizleri aciklayabilecek nitelikte olmadigi goriilmektedir. 1970’lerde ve
1980’lerin basinda Latin Amerika iilkelerinde ortaya cikan krizleri agiklamak icin
Birinci nesil kriz modelleri ortaya atilmistir. Fakat 1992 Avrupa Para krizini
aciklamada bu model yeterli gelmemis, ikinci nesil para krizleri teorisi literatiire
girmigtir. 1997 Asya krizinin etkilerinin diger krizlerden daha siddetli olmasi ve
yayilma etkisi nedenleri ile diger kriz modellerinden farkliliklar icermesi tic¢iincii
nesil kriz modellerini iktisat literatiiriine sokmustur.

Finansal krizler i¢in modeller olusturulurken bu modellere uygun olarak krizlerin
Ongoriilebilmesi i¢in ¢esitli erken uyari sistemleri olusturulmaya calisilmistir. Avrupa
1992-93 para krizi ve 1994-95 Meksika para krizi ve Ozellikle 1997-98 yilinda
Asya’da ortaya c¢ikan kriz erken wuyar1 sistemleriyle ilgili caligmalarin
genisletilmesine katkida bulunmustur. IMF bu konu ile ilgili olarak son derece yogun

calismalarda bulunmustur. Konu ile ilgili olarak Kaminsky, Lizondo ve Reinhart



1998 yilinda, Berg ve Patillo 1999 yilinda ve bunlara ilaveten Merkez Bankalari,
akademisyenler ve 6zel sektor kurumlari ¢esitli modeller gelistirmislerdir.

Bir sonraki bolimde simdiye kadar yapilmis bazi akademik caligmalara
deginilecektir. Oncelikle literatiirde var olan kriz tanimlarma daha sonra krizlerin

smiflandirilmasi ve erken uyari sistemleri incelenecektir.

2.1 Finansal Kriz Tanimlar

Finansal krizler lizerine genis bir literatiir bulunmakla beraber bunlarda farkli farkli
kriz tanmmlar1 yer almistir. Ancak genel olarak erken uyari sistemleri lizerine
yapilmis caligmalarin ¢ogunda para krizleri ele alinmis ve para birimi iizerindeki
baskiyr dlgerek bir kriz tanimina yer vermislerdir (Fratzscher ve Bussiere,2002:9).
Mishkin (1996:1-2) gore, “Finansal kriz, verimli yatirim olanaklarma sahip finansal
piyasalarin ahlaki tehlike ve ters se¢im problemlerinin gittikce kotiilesmesi
nedenleriyle, fonlar1 etkili bicimde kanalize edememesi sonucu ortaya ¢ikan dogrusal
olmayan bozulmadir.” Edwards ise krizleri paranin degerindeki belirgin bir diisiise
baglamistir (Edwards,2001:29).

Bunlarin disinda bir¢ok arastirmada krizi belirlemek ve tanimlamak icin bazi
endeksler hesaplamislardir. Sachs vd. (1996) yapmis oldugu calismada kriz endeksini
(IND) reel doviz kurundaki deger kayba ile dis rezervlerdeki yiizdelik azalma olarak
tanimlamistir. Bu iki unsurdaki fakliliklar nedeni ile iilkeler arasi kiyaslamalar
yapilirken fakhiliklarm toplam iizerindeki ters varyanslar1 dikkate alinmistir. Bu
endeksin altinda yatan mantik: Hiikiimetin biiyilk miktarda bir sermaye ¢ikisina
doviz kurunun degerini diisiirerek, doviz kurunu korumak i¢in uluslararasi
rezervlerini tiiketerek ya da yurt i¢i faiz oranlarmi yiikselterek miidahalede
bulunmasidir (Rabe, 2000:28).

Kriz olasiligini tahmin etmede kullanilan probit modellerin Onciisii olan Frankel ve
Rose’a gore doviz kurunun % 25 deger kaybetmesi ya da yillik devaliiasyon oraninda
% 10’luk bir artig kriz olarak kabul edilmektedir (Frankel ve Rose,1996:3). Diger
taraftan Esquivel ve Larrain modellerinde sadece basarili spekiilatif ataklari krize
dahil ederken, kriz tanim1 olarak nominal doviz kurundaki keskin degisiklikleri kriz
olarak vermislerdir. Kriz tanimlanirken iki unsur ele alinmistir. Birincisi devaliiasyon
oranmin o iilkenin standartlarindan daha yiikksek olmasidir. Digeri ise nominal

devaliiasyonun satin alma giiciinii ve yerli parayr anlamli bicimde etkileme



unsurudur. Bu iki unsurun kriz iizerinde etkili olabilmesi i¢in en azindan kisa vadede
nominal devaliiasyonun reel doviz kuru tizerinde etkili olmasi gereklidir (Esquivel ve
Larrain, 1998:8).

Kamin, Schindler ve Samuel ise krizi, reel doviz kurunun ve uluslararasi
rezervlerdeki degismenin ortalamasi olarak tanimlamiglardir (Kamin vd.,2001:9).
Sinyal yontemini kullanan caligmalar arasinda en énemlisi Kaminsky ve Reinhart’in
1996 yilinda yapmis olduklar1 ¢calismadir. 1997 yilinda Kaminsky, Lizondo ve
Reinhart 1996 yilinda cercevesini ¢izilen modeli genisletmislerdir. Genisletilen bu
modele de kisaca KLLR modeli ad1 verilmistir.

Modeldeki degiskenlerin kriz 6ncesi farkli davraniglar: tizerinde durulmus, kriz ise
ani spekiilasyon nedeni ile doviz kurunda yasanan biiylik diisiisler, rezervlerin
azalmasi ya da her ikisinin bir arada gerceklesmesi olarak tanimlanmistir (Kaminsky
vd., 1999:7).

Son olarak Bussiere ve Fratzscher’in Avrupa Merkez bankasi i¢in yaptiklar1 bir

caligmada kriz tamiminda EMP (Exchange Market Pressure) degiskeni kullanilmistir.

RER,, - RER;,_,
RER;

T‘E.‘i'l-m— 7"5'51',.:—1} (2'1)

EMPL,: = v'rrer( )+ Wr'(_ri,c_ Ti,c—:) + “’rf-e:( res

Lt—1

Burada EMP; reel efektif kurdaki (RER) , faizlerdeki (r) ve doviz rezervindeki (res)
degisimin agirliklandirilmis ortalamasi ile hesaplanir. Doviz kurunda ve faizlerde
reel degerlerin alinmas: iilkeler arasindaki ve zaman etkenini ortadan kaldirmak i¢in
yapilir. Burada agirlandirma katsayisi (w), az oynak olan degiskende yiiksek katsay1
cok oynak olanda diisiik katsayr verilir. Bu katsayilar Orneklemedeki biitiin
verilerden yola cikarak her bir degiskenin varyansmin tersi olarak tanimlanir
(Bussiere ve Fratzscher,2002:9).

Bu aciklamadan sonra para kriz tanimi asagidaki gibi yapilmistir:



1 eger EMP,,> EMP; + 2 SD(EMP))

CCj,t =
2.2)

0 eger yukaridaki kosul disindaki herhangi bir durumda

Bu tanmimdan da anlasilacag: iizere, bir iilkenin EMP;; degiskeni o iilkenin EMP
ortalamasindan iki standart sapma kadar fazla ise o iilkede para krizinin oldugu
varsayilmistir (Bussiere ve Fratzscher,2002:9).

Yukarida bahsedilen tanimlardan Bussiere ve Fratzscher’in ¢alismalarinda ele aldig:

kriz tanimi bu ¢caligmada da temel alinmustir.

2.2 Finansal Kriz Tiirleri

Doksanli yillar diinyanin ¢esitli bolgelerinde giiclii etkileri olan finansal krizlerin
ortaya c¢iktig1 bir donem olmustur. Etkileri bolgesel olmaktan ¢ok kiiresel olan bu
krizlere ornek olarak, 1992-93 yillarinda Avrupa Doviz Kuru mekanizmasinda
(ERM) ortaya ¢ikan para krizi, Latin Amerika’da ortaya ¢ikan Tekila Krizi ve 1997
yilinda Tayland’dan bagslayarak yayilan Giineydogu Asya Krizleri verilebilir.
1990’larda yasanan bu krizler ortak Ozelliklere sahip olmakla birlikte, iilkelere ve
bolgelere 6zgii 6zelliklere de sahiptir (Giir ve Tosuner, 2002.11).

Krizler bankacilik, 6demeler dengesi, para ve dis borg krizleri seklinde bir takim alt
ayirimlara tabi tutulabilir. Bu krizlerin bir kismi bulasict olabilmektedir. Ornegin,
Avrupa’da yasanan krizin yayilma gibi bir etkisi olmamis ve bu kriz sadece bir para
krizi olarak isimlendirilirken, Meksika krizi, “tekila etkisi” denilen bir yayilma
etkisiyle birlikte ekonominin c¢esitli alanlarinda problem yaratmis ve bu krize
ekonominin bir¢ok degiskenini biinyesinde barindirdig1 i¢in finansal kriz olarak
adlandirilmaktadir. Dolayisiyla, finansal kriz dedigimiz kavram, biinyesinde bir ya
da daha fazla kriz cesidini iceren karmasik bir yapidan ibaret olmaktadir
(Erdogan,2006:18).

Literatiirde finansal kriz tiirleri olarak cesitli ayrimlar yapilmistir. Ornegin, Feldstein
(1999:6-13) finansal krizleri dort bashga ayirmistir:

* Cari hesap krizleri,



* Bilango krizleri,
* Banka paniklerinin neden oldugu para krizleri,

» Sirayet krizleri ve irrasyonel spekiilasyon.

Bunlara ek olarak, bir iilkenin kamu veya 6zel kesime ait dig bor¢larin1 6deyememe
durumu olarak algilanan dis bor¢ krizlerini, kredi verenler arasinda esgiidiim
basarisizliklarint 6n plana cikaran diizensiz isleyis krizlerini ve alinmis olan
garantilerden dolay1 kaynaklarin asir1 risk iceren alanlara aktarilmasiyla ortaya ¢ikan
asimetrik bilgi teorileri kapsaminda “tersine se¢cim ve ahlaki tehlike” krizlerini de
eklemek miimkiindiir ( Delice, 2003.61; Giir, 2002:13).

Yapilan bir¢ok calisma kriz olarak para ve finansal kriz odakli yapmustir. Bunlardan,
Coskun (2001:39) bankacilik ve para krizlerini finansal krizlerin en 6nemli iki
bileseni olarak gormektedir. Kaminsky ve Reinhart (1999:473), yapmis olduklar1 bir
caligmada ne eski literatiirde ne de yeni literatiirde bankacilik ve para krizleri
arasindaki iliskiye cok fazla dikkat edilmedigini ifade etmislerdir. Bu iki krize ikiz
krizler adin1 vermisler ve Sili, Finlandiya, Meksika, Norvec ve Isve¢ deki krizlerin
ikiz krizlerin Ornekleri oldugunu ve bunlara son donemlerde yasanan Tayland,

Endonezya ve Kore krizlerinin eklendigini belirtmislerdir.

23 Para Krizi Teorileri

Bir para krizi; doviz kurunda keskin bir ¢okiis olmasi, hiikiimetin devaliiasyonu ilan
etmesi ve birden doviz kuru rejimini modifiye etmesi, sermaye akislarini smirlamasi,
birkag saat icin para piyasalarini kapatmasi durumlarina verilen genel bir isimdir. Bu,
uzmanlarin gerceklere dayanan yaklasimlari neticesinde ortaya c¢ikan bir tanimdir
(Burkart ve Coudert, 2000:5).

Para krizlerini daha genis bir ¢erceve icerisinde tanimlayacak olursak: Bir para krizi
ozellikle sabit doviz kuru sistemlerinde piyasa katilimcilarinin taleplerini aniden
yerel para ile birimlendirilmis aktiflerden yabanci parali aktiflere kaydirmalar:
sonucu, Merkez Bankasmin doviz rezervlerinin tiikenmesi seklinde ortaya c¢ikan
krizlerdir. Bir iilke parasinin iizerindeki spekiilatif saldir1 devaliiasyonla veya siddetli
deger kaybi ile sonuclanirsa veya Merkez Bankasi biiylik miktarlarda rezerv satmak
veya faiz oranlarin1 6nemli oranlarda yiikseltmek suretiyle parayr korumaya

zorlanirsa bir doviz veya para krizi olusur (Delice, 2003:59).



Finansal krizler 20. yiizyil igerisinde son yillara kadar ¢ok Onemli goriilmemistir.
Eski tarih¢iler daha ¢ok bankacilik ya da hiikiimetlerin bor¢larin1 6deyememesinden
kaynaklanan bor¢ krizlerini kaydetmektedir. Dolayisiyla, finansal krizlerin 6nemli
unsurlarindan birisi olan para krizleri yilizyilm son ceyregine kadar ¢ok sik rastlanan
bir olay degildir. Bunun sebebi diinya savaslarindan 6nce paranm baglandig: bir altin
standardinin olmasi ve savaslardan sonra bu standardm biraz degistirilerek indirek
bicimde bir altin standardina cevrilmis olmasi nedeniyle paranin mobilitesinin
kisitlanmis olmasidir (Erdogan, 2006:29). 1970’lerde Bretton Woods ad1 verilen bu
sistemin kirilmasi ile birlikte bir belirsizlik durumu ortaya ¢cikmustir. Bu belirsizlik
mengsesini adint Frankel’in (1999) koydugu miimkiin olmayan ii¢liiden (impossible
trinity) almistir. Bunlar: doviz kuru istikrari, para bagimsizligi ve finansal piyasalarin
entegrasyonudur (Dabrowski, 2002:7).

Son donemlerde uluslararasi finans piyasast cesitli sayida para krizleri yasamistir.
Diinya iizerindeki cesitli iilkeler cesitli zamanlarda krizlerle karsilasmis ya da
krizlerin baskisini hissetmigstir. 1976 yilinda Meksika, 1980’lerin basinda ve
ortasinda Arjantin, Brezilya, Meksika ve Peru, 1980’lerde Sili ve Arjantin, 1992
yilinda Avrupa doviz kuru krizi, 1995 Meksika krizi ve 1997 yilinda baslayip
Asya’nin biiyilik bir boliimiine yayilan Giineydogu Asya krizi bu gruba icerisindedir
(Saxena ve Wong,1999:3).

Para krizlerini aciklamaya yonelik pek cok teorik model bulunmaktadir. Bu
modellerin ortak noktalar1 bulunsa da modellerin her biri biitiin krizleri
aciklayabilecek nitelikte degildir. 1970’lerde ve 1980’lerin basinda Latin Amerika
tilkelerinde ortaya ¢ikan krizleri aciklamak icin Birinci nesil kriz modelleri ortaya
atilmistir. Fakat Sili (1982), 1992 Avrupa Para ve Meksika (1994), Asya (1997-
1998) krizlerini aciklamada bu model yeterli gelmemis, ikinci nesil para krizleri
teorisi literatiire girmistir (Kibrit¢ioglu vd., 1999:3). Daha sonra ¢aligmalar artirilmis

ve 3. nesil olmaya aday cesitli kriz modelleri ortaya ¢ikarilmistir.

2.3.1 Birinci Nesil Kriz Modelleri

1960 yilinda Mundell Merkez Bankasmin sabit bir doviz kurunu siirdiirebilmesi ile
sahip oldugu uluslararasi rezervlerin birbirinden bagimsiz oldugunu sdylemekteydi.
Ne var ki, 1970’lerde Latin Amerika’da meydana gelen krizler ve bu krizlere neden

olan sorunu inceleyen Krugman (1979) ve bunu 1984 yilinda sadelestirip genisleten



Flood ve Garber birinci nesil kriz modelleri adin1 alan teori ile bu diisiince sistemini
altiist etmistir (Dabrowski, 2002:17).

Birinci nesil kriz modelinin ortaya cikist Stephan Salant’in mal piyasasinin
istikrarinda yasanabilecek olan tehlikeleri belirlemeye yonelik caligmasi ile olmustur.
Bununla birlikte Salant’m asil ¢alismasi bir otoritenin malm fiyatim sabit tutmak
istemesi sonucundaki durumun ne olacagidir. Salant’in varsayimma gore
spekiilatorler bir mali ancak o mal diger mallara gore yiiksek bir gelir getiren
diizeyde fiyatinin artacagir beklentisinde olmalar1 neticesinde ellerinde tutmak
isterler. Yani, spekiilatorler ellerindeki malin fiyatinin artacagimi diisiinmiiyorlarsa bu
mal1 ellerinden ¢ikarmak isteyeceklerdir. Spekiilatorlerin sattigi mallar merkezi
otorite tarafindan alnacaktir. Fakat malin fiyatimin yiikselecegi diisiiniiliiyorsa
spekiilatorler bu maldan satin alacaktir. Bir siire sonra otorite elindeki stokun
bittigini gorecek ve malin fiyatin1 sabit tutmaktan vazgececektir. Teorinin basitce
anlatimi bu sekildedir (Aslantas ve Odyakmaz, 1998:2).

Birinci nesil modeller 1990’11 yillara kadar para krizlerini aciklamada basarili olmus
ancak; modelin bazi1 krizleri agciklamada yetersiz kalmasi iizerine baska modeller
tizerinde calismalar yapilmistir. Birinci nesil modellere su elestiriler getirilmistir:
Birincisi Merkez Bankasmin bir spekiilatif atakta doviz agigini kapatabilmesi
konusundaki sert tutumudur. Merkez Bankasi bir kriz esnasinda disaridan doviz
alabilir. Dolayisiyla rezervlerini yiiksek tutabilir. Modele getirilen ikinci elestiri ise
bir kriz durumunda sabit kurun kaldirilacagini1 diisiinen spekiilatdrler ¢ok aktif
davranirken Merkez Bankasinin pasif kalmasidir. Modele getirilen bir diger elestiri
ise Merkez Bankasmin dalgali kura daha yumusak bicimde gecebilecegidir. Ancak
realitede daha c¢ok sistem degisikliginin birden gerceklesmesine rastlanmaktadir

(Saxena, 2004:2).

2.3.2 ikinci Nesil Kriz Modelleri

1992-93 wyillarinda Avrupa’da ortaya cikan krizler Oncesinde makro ekonomik
temellerde bir bozulma olmamasi ortaya c¢ikan krizin makro ekonomik problemlere
vurgu yapan birinci nesil modellerle agiklanamamasi sonucunu dogurmustur. Bu
nedenle para krizlerinin ortaya cikisinda bagska nedenler arayan modeller iizerinde
durulmaya baslanmistir. Bu modeller hiikiimetin fayda ve maliyet analizini dikkate
alan ve piyasadaki olumsuz bekleyislerin kendi kendini dogruladigi ikinci nesil kriz

modelleridir.



Birinci nesil modellerden ayrilan ikinci nesil kriz modelleri aslinda su durumlara
vurgu yapmaktadir (Krugman,1997):

* Hiikiimetin ni¢in sabit doviz kurunu birakmasi gerektigini aciklar,

* Hiikiimetin sabit doviz kurunu korumasi i¢in bir nedeni olmalhdir,

* Insanlarin sabit kurun iptal edilecegine inanmalar1 hususunda krize yol acan kisir
dongiiniin meydana gelmesi i¢in sabit kuru korumanin maliyeti belli bir seviyeye
ulagmalidir.

Baslangicta Avrupa iilkelerinde yasanan krizleri ag¢iklamak icin gelistirilen
modellerde hiikiimet doviz kurunu siirdiirmekle ilgili kararmi bunu siirdiirmenin
maliyetini ve faydasini hesaplayarak verecektir. Dolayisiyla kuru siirdiirmek icin
yapilacak analiz cesitli makro ekonomik temellere dayali olabilir. Model kayip
fonksiyonu adi altinda bir matematiksel Onerme icermektedir. Bu Onermedeki
degiskenlerin yerini birbiri ile degis tokus icerisinde olan makro ekonomik unsurlar
almaktadir. Bunlar ¢esitli ekonomistler tarafindan incelenen enflasyonu diisiik tutma
ile tretimi yiikksek tutma amaci, enflasyonu diisiik tutma ile celisen issizligin
azaltilmas1 amaci, kamu borcunun reel olarak diisiik tutulmasi ile enflasyon
arasindaki degis tokus amaci ve faiz ve enflasyon oranlar1 6rnek olarak gosterilebilir
(Akcaglayan, 2005:115-116).

Ikinci nesil modeller iizerinde yapilan calismalarda sonu¢ hep ayni olmakta
dolayisiyla krizler, uygulanan ekonomik politikalar ile ddviz kuru rejimlerinin uzun
vadedeki celiskileri neticesinde ortaya cikmaktadir. Ancak kimi kriz durumlar:
piyasa aktorlerinin hi¢bir kabahati yokken ortaya ¢ikabilmektedir. Asagida Krugman
(1997) belirtilen ihtilafh konular, bu gibi durumlar1 yansitmaktadir.

Kendi kendini besleyen krizler: Bu gibi durumlarda biiyiik ihtimalle ortaya cikacak
olan kriz kendi kendini besleyen doviz kuru krizleridir. Hi¢ bir yatirimcmin doviz
kuru rejiminin ciddi bir tehlike ile kars1 karsiya olmadig1 durumda tasarruflarini yurt
disma ¢ikarmas1 miimkiin olmadig: gibi, bdyle bir ihtimalin mevcut oldugu durumda
da bahsedilen sekilde davranmasi normaldir. Bir krizin kesin olarak meydana
gelmesi bireysel yatirimcilarin paralarmi yurt disma c¢ikarmalar: ile gerceklesir.
Sonugta beklenti ister iyimser ister kotiimser olsun, kendi kendini besler ve kendi
kendini besleyen kotiimser beklenti durumunda, iilke, hakli olarak gereksiz bir krizle
yiiz yiize brrakildig1 iddiasinda bulunmaktadir.

Siirii Psikolojisi: Siirii psikolojisi denilen olgu bandwagon etkisine benzemektedir.

Birbirinden bagimsiz ii¢ piyasa oyuncusunun ii¢ farkli konuda gizli bilgiye ulastigini
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diistinelim. Eger oyunculardan bir tanesinin elindeki bilgi olumsuz ise satisa
gececektir. 1. oyuncunun satisa gectigini diisiinen 2. oyuncu da elindeki bilgi
olumsuz olmasa dahi satisa gececek, 1. ve 2. oyuncularin satisa gectigini goren 3.
oyuncu da yine elindeki bilginin niteligine bakmadan satiga gececektir. Siirii
psikolojisi dedigimiz olay bundan ibarettir (Aslantas ve Odyakmaz,1998).

Krizlerin Bulagsmasi: Bulasiciligin nedeni iilkeler arasindaki iligkilerdir. A
tilkesindeki para krizi B iilkesindeki yapiyr olumsuz bi¢imde -etkilemektedir.
Bulasicilik su sekilde gerceklesmektedir. Bir iilkenin para krizine girerek
devaliiasyon yaptigmi diistinelim dolayisiyla diinya piyasalarinda fiyat farkindan
dolayr avantajli duruma gececektir. Bu durum rekabette bulundugu bir diger iilkenin
thracati izerinde baski olusturacak ve o iilkeyi krize itecektir. Krizlerin bulagsmasmin
bir diger yolu da su sekilde olmaktadwr: Iki iilkenin iyi ticari ortak oldugunu
diisiinelim. Bir iilkenin 6demeler dengesindeki toplam yekiin igerisinde diger iilkenin
biiyiik bir orana sahip olsun. Boyle bir durumda bir diger iilkenin krize girerek doviz
kurunu yiikseltmesi o iilkeden yapmis oldugu ithalat1 azaltacak ve iilkenin 6demeler
dengesi iizerinde bask1 unsuru olacaktir.

Piyasa Manipiilasyonu: Piyasa manipiilasyonu, herhangi bir iilkenin, para birimine
yapilacak spekiilatif bir saldiridan olumsuz etkilenecegi ya da bolgede yapilan
devaliiasyonlar1 takiben parasini devaliie edecegi varsayilirsa, biiylik bir yatirimei
once kisa pozisyon alarak daha sonra ise blok satiglarla veya farkl bir stratejiyle

krizin tetigini cekerek, ¢ok biiyiik karlar elde eder (Aslantas ve Odyakmaz:1998).

2.3.3 Uciincii Nesil Kriz Modelleri

1990’larin sonlarina kadar finansal krizler birinci ve ikinci nesil kriz modelleri ile
aciklanirken Asya, Brezilya ve Rusya’da yasanan krizler neticesinde ii¢iincii nesil
diyebilecegimiz bir modele iliskin c¢aligmalar yapilmistir. Bu c¢alismalarin bir
kisminda krizlerle finansal piyasa ve bu piyasadaki sirketlerin bilangolar1 arasimdaki
iliskileri incelenirken, bir kisminda da krizin bir iilkeden digerine hangi yollarla
yayildigini ortaya ¢ikarmak amaci giidiilmiistiir.

Uciincii nesil iizerine yapilan bir takim calismalarm bir kismi, yurtdist asiri
bor¢lanma sendromu, ahlaki tehlike, uluslararas1 kuruluslar, yetersiz denetim ve
hiikkiimetin tam garantisi oldugu yoOniinde cevreden yayilan asimetrik bilgilerin
olusturdugu bankacilik sektorii ile ilgilidir. Bunlar Asya’daki krizin de 6nde gelen
nedenleridir (Krznar, 2004:8).
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Diger taraftan bir grup calismanm icerigini ise yayilma etkisi olusturmaktadir.
Krizlerin yayilmasi konusunda ¢ok cesitli aciklamalar bulunmaktadir. Fratzscher
(2002:2-4) Krizlerin bulasiciligini ii¢ durum i¢in incelemektedir:

Finansal Bagimlilik : Krizlerin direkt olarak simirlar 6tesi biiyiik holdinglere sahip

finansal kurumlarin sahip oldugu finansal baglantilarla yayilmasidir.

Reel Bagimhlik: iki iilkenin ya karsilikli ticaret ya da ligiincii pazarda birbirine rakip

olmas1 durumunu ifade etmektedir. Eger bir iilkenin digeri ile ticaret hacmi yiiksek
ise krizin yayilma olasilig1 yiiksektir ( gelir etkisi).

Yatirnmcilarin _inanglarindaki ~ egzojen degisim: Piyasalarin  kiiresellesmesi

yatirnmcilarin birinci elden haber alma giidiilerini azaltmakta ve onlar1 ortak bir
yatirim stratejisi uygulamalari i¢in tesvik etmektedir.

Diger bir durumda Goldstein (1998: 18-19) isimlendirdigi uyanma ikazi (wakeup
call) hipotezidir. Tayland uluslararas: yatirimcilar i¢in bir uyanma ikazi olmustur.
Yatirimceilar Asya’nin borglu iilkelerin kredi yeterliligini yeniden degerlendirmisler
ve iilkeleri zayif finansal yapi, ihtiyatsiz denetim, biiyiik dis agik, asir1 degerlenmis
doviz kuru, yatirim kalitesinin diigsmesi ve ihracat hizindaki diisiis gibi konularda
benzer oldugunu fark etmislerdir. Yatirimcilar bu durumu degerlendirip iilkelerin

kredi degerliligini diisiirmiislerdir ve kriz yayilmstir.

2.4  Erken Uyan Sistemi Modelleri

Avrupa 1992-93 para krizi ve 1994-95 Meksika para krizi ve 6zellikle de 1997- 98
yilinda Asya’da ortaya cikan kriz erken uyar1 sistemleriyle ilgili caligmalarin
genisletilmesine katkida bulunmustur. Bu sistemlerin tamaminin amaci bir iilke krize
girmeden gerekli 6nlemlerin alinabilmesi i¢in bir n sinyal ortaya ¢ikarmasidir. IMF
konu ile ilgili olarak yogun c¢alismalarda bulunmustur. Konu ile ilgili olarak
Kaminsky, Lizondo ve Reinhart 1998 yilinda Berg ve Patillo 1999 yilinda ve bunlara
ilaveten Merkez Bankalari, akademisyenler ve 6zel sektor kurumlar: ¢esitli modeller
gelistirmislerdir (Bussiere ve Fratzscher, 2002:7).

Bu caligmalar i¢in bir siniflandirma yapacak olursak, erken uyari sistemlerini ti¢ grup
modelde toplayabiliriz. Birinci grup genellikle keskin devaliiasyonlarin
gostergelerini agiklayan regresyon modelleri (cross-country regression), ikinci grup
anahtar degiskenler ile Onceden para krizlerini anlamaya calisan probit modeller;

liciincii grup ise en ¢ok kullanilan modellerden birisi olup, potansiyel erken uyar1
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gostergelerini  kullanan sinyal yakalama (signal approach) metodudur (Rabe,

2000:25).

2.4.1 Regresyon Modeli

Erken uyar1 sistemleri ilizerine ilk olarak Sachs, Tornell ve Velasco’nun (1996)
Meksika’da ortaya ¢ikan pezo krizini analiz etmeleri iizerine regresyon modeli
kullanarak bir calisma baslatmiglardir. Sachs, vd. (1996) iilkelerin finansal
kirilganlhigini 6lgmede {i¢ anahtar karakter tamimlanmistir. Bunlar, uluslararasi
rezervlerin diisik olmasi, doviz kurunun degerlenmis olmasi ve tahsilatini iyi
yapamayan kotii bankacilik sistemi bir iilkede devaliiasyon yapilma olasiligini
artirmaktadir. Sachs, vd. (1996) calismasinda kriz tanimi olarak kriz endeksi
olusturmustur. Kriz endeksini (IND) reel doviz kurundaki deger kaybi ile dis
rezervlerdeki yiizdelik azalma olarak tamimlayabiliriz. Bu iki unsurdaki fakliliklar
nedeni ile iilkeler arasi kiyaslamalar yapilirken fakliliklarin toplam tizerindeki ters
varyanslar1 dikkate alinmaktadir. Bu endeksin altinda yatan mantik: Hiikiimetin
biiylik miktarda bir sermaye ¢ikisina doviz kurunun degerini diisiirerek, doviz kurunu
korumak icin uluslararasi rezervlerini tiikketerek ya da yurt i¢i faiz oranlarmi
yiikselterek miidahalede bulunmasidir (Rabe, 2000:28). Sonu¢ olarak Sachs, vd
caligmalarinda tekila etkisinin yalnizca rezervleri diisiik olan, keskin reel doviz kuru
degerlemesine ve kredi patlamasi yasayan iilkelerde ortaya cikabilecegini, bu
yiizden uluslararasi rezervlerin seviyesi, reel doviz kurunun gelisimi, yurtici
kredilerdeki genisleme krizlerin 6ngoriilmesinde kullanilan faydali gostergeler
oldugunu belirtmistir (Rabe, 2000:33).

Ulkeler arasindaki kriz yayilmalarini 6l¢mek icin Corsetti, Pesenti ve Roubini (1998)
tarafindan ¢alismalar da yapilmistir. Bu calismada kurulan modelin sonuglarina gore
yapisal problemler ve temel zayifliklar krizin ortaya c¢ikmasinda onemli rol
oynamistir. Bu durum ayni zamanda krizin yayilmasida da etkili olmustur. Model
spekiilatif ataklarin iilke paralar1 tizerindeki etkisini 6lcen finansal kirilganlik, digsal
dengesizlikler ve resmi rezerv yeterliligi endekslerini regresyona sokmustur. Sonug
olarak cari islemler acig1 ile krizler arasinda pozitif bir baglant1 bulunmus, 24 iilke
arasindan kriz olasilig1 en yiiksek olan iilkeler Giineydogu Asya iilkeleri olarak
ortaya c¢ikmustir. Ayrica krizin zayif olan iilkelere daha c¢abuk yayildig:

gozlemlenmigstir (Giir ve Tosuner, 2002:23).
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2.4.2 Sinyal Modeli

Sinyal yontemini kullanan caligmalar arasinda en énemlisi Kaminsky ve Reinhart’in
1996 yilinda yapmis olduklar1 ¢alismadir. Bu calisma 1975-1990 arasindaki 15
gelismekte olan ve 5 gelismis iilkenin degiskenlerini incelemis ve krize hangi
nedenlerin yol actigim1 bulmaya calismistir. 1997 yilinda Kaminsky, Lizondo ve
Reinhart 1996 yilinda cercevesini ¢izilen modeli genisletmislerdir. Genisletilen bu
modele de kisaca KLLR modeli ad1 verilmistir. Modeldeki degiskenlerin kriz Oncesi
farkli davranislar1 lizerinde durulmus, kriz ise ani spekiilasyon nedeni ile doviz
kurunda yasanan biiyiik diisiisler, rezervlerin azalmasi ya da her ikisinin bir arada
gerceklesmesi olarak tanimlanmistir. Model sabit, dalgali doviz kuru sistemi ayrimi
yapmamistir Olgcme metodu olarak da bu iki degiskenden bir endeks olusturulmaya
calisilmis ve endeksin doviz piyasasi iizerindeki baskisi Olgiilmeye calisilmustir.
Olusturulan endeksteki doviz kuru ile rezervlerin aylik degismelerinin agirlikli
ortalamalar1 incelenmis ve krizler bu ortalamalardaki keskin degisimlere gore
degerlendirilmistir. Modelde gosterge olarak kullanilan degiskenler: uluslararasi
rezervler, ithalat, ihracat, dis ticaret haddi, reel doviz kurunun normal trendinden
yiizde sapmasi, i¢ ve dis reel faiz oranlar1 arasindaki fark, reel M1 talebi ile mevcut
M1 degeri arasindaki fark, ic kredilerin GSYIH’ya orami, reel mevduat faiz orani,
kredi/mevduat orani, banka mevduatlari, M2 ’nin briit uluslar arasi rezervlere orani,
tiretim endeksi ve sermaye piyasasi endeksidir. Modelde her bir gosterge i¢in bir esik
degeri saptanmistir. Sinyal horizonu (degiskenin esik degerini ge¢cmis oldugu nokta)
24 ay olarak varsayilmistir. Sinyalden 24 ay icerisinde bir kriz gerceklesirse sinyal
1y, gerceklesmezse kotii olarak adlandirilmistir. Degiskenlerin iilkeden iilkeye
degisiklik gostermesi nedeni ile sinyal esik degerinden ortalama yiizde sapma olarak
kabul edilmistir.

Orijjinal KLR modelini temel olarak Kaminsky (1998) tarafindan birkac degisiklikle
yapilan bir c¢alismada Giiney Dogu Asya krizi incelenmeye calisilmistir. Bu
calismanin sonucunda Giiney Dogu Asya krizinin de diger krizler gibi makro
ekonomik kirilganliklar nedeni ile ortaya ¢iktig1 sonucuna varilmistir. KLR modeli
ile ilgili bir diger calisma Edison (2000) tarafindan yapilmistir. Edison diger
caligmalardan farkli olarak bolge ve iilke sayisini artirmis ve modele yeni degiskenler

eklemistir.
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2.4.3 Logit ve Probit Modeller

Kriz olasiligimi tahmin etmede kullanilan probit modellerden dncii olan1 Frankel ve
Rose modelidir. Bu modele gore doviz kurunun % 25 deger kaybetmesi ya da yillik
devaliiasyon oraninda % 10’luk bir artis kriz olarak kabul edilmektedir (Frankel ve
Rose,1996:3).

Model sermaye hareketlerinin 7 ayr1 kompozisyonu iizerinde durmaktadir. Bunlar;
ticari bankalara borg, imtiyazli bor¢lar, degisken oranli dis borglar, kamu borcu, kisa
vadeli bor¢lar, kamu borcu, kisa vadeli bor¢lar, kalkinma bankalar1 ve kurumsal
bankalardan alinan borg¢lar ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlaridir. Bu borg¢larin
hepsi toplam dig bor¢lara oranlanmaktadir. Digsal soklara karsi kirilganligin tespit
edilmesi i¢in model sunlar iizerinde ¢alignustir: Toplam borcun GSYIH’ya orani,
rezervlerin aylik ithalata orani, yerli ¢iktiin yiizdesi olarak dis ticaret acigi ya da
fazlasmin ifade edilmesi, asir1 degerlenmenin derecesi. Makro ekonomik degerlerin
belirlenmesine yonelik olarak da, biitge fazlas1 ya da acigmin GSYIH’ya orani, yurt
ici kredi biiyiime reel GSYIH biiyiime oram ifade edilmistir. Son olarak OECD
tilkelerinin iiretim diizeyinin bir degisken olarak modele alimmasi amaci ile kuzey
tilkelerinin talebi ve dig alem faiz oranlar1 da degisken olarak eklenmistir.
Degiskenlerin karsilastiriimast icin kriz oncesi ve sonrasi 3 yillik bir sakin donem
Ongoriilmiistiir (Frankel ve Rose, 1996:12).

Modelin sonuglarina gore krizler, rezervler az, yurt ici kredileme yiiksek, kuzey
ilkelerinde faizler yiiksek ve reel doviz kurlar1 asir1 degerlendiginde dogrudan
yabanc1 yatirimlari azalmasi ile birlikte kolayca ortaya ¢ikabilmektedir.

Krueger, Osakwe ve Page (1998) ise, doviz piyasast endeksi iizerindeki baskiya
bakilarak nominal doviz kurundaki ortalama degisim yiizdesinin biiyiikligii ve
uluslararas1 rezervlerdeki negatif degisme olarak tanimlanmistir. Bir biiyiikliik
endeksi kurulmus ve bu endeksteki 1.5 standart sapma kriz olarak tanimlanmistir. Bu
modelde su degiskenler kullanilmistir : dis borcun GSYIH’ya orani, M2’nin
rezervlere orani, cari acigin GSYIH’ya orani, Biitge ag¢ik (fazla)’smin GSYIH’ya
orani, yurt ici kredilemedeki artig orani, Bankalarin 6zel sektor iizerindeki haklarinin
GSYIH’ya orany, tiiketici fiyat endeksine gore enflasyon oran, reel doviz kuru orant,
dis tilkelere faiz orami olarak alinmistir. Bu degiskenler 19 iilke iizerinde
kullanilmistir (Kruger vd., 1998:7-9).. Model Sachs, Tornell ve Velasco’nun 1996

yilinda yapmis oldugu deneyin sonuclari ile farkli Orneklem ve yOntem
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kullanilmasma ragmen aynmidir. Buna gore bir onceki perioddaki Reel GSYIH
biiylime artis1 para krizlerinin ¢ikma olasiligini azaltmaktadir. Bununla birlikte
rezervleri az olan iilkelerin krize girme olasilig1 yiiksektir. Bu sonug¢ para krizlerinin
geleneksel modellerinin soyledigi diisiik rezervlerin krizleri tetikledigi sonucunu
dogrulamaktadir. Ayrica krizlerle bolgesel yayilma arasinda pozitif bir baglanti
bulunmustur. Ayrica dis bor¢ yiikii ile para krizleri arasinda bir baglanti
bulunamamistir. Mali ve cari agigin ancak belirli bir seviyeden sonra krize yol
acabilecegi bulunmustur (Kruger vd.,1998:11-13).

Diger bir calisma ise Esquivel ve Larrain’nin 1998 yilinda yapmis oldugu c¢alismadir.
Modelde sadece basarili spekiilatif ataklar krize dahil edilirken, kriz tanimi olarak
nominal doviz kurundaki keskin degisiklikler kriz olarak verilmistir. Kriz
tanimlanirken iki unsur ele alinmustir. Birincisi devaliiasyon oranmin o iilkenin
standartlarindan daha yiiksek olmasidir. Digeri ise nominal devaliiasyonun satin alma
giiciinii ve yerli parayr anlamli bicimde etkileme unsurudur. Bu iki unsurun kriz
tizerinde etkili olabilmesi i¢in en azindan kisa vadede nominal devaliiasyonun reel
doviz kuru iizerinde etkili olmas1 gereklidir. Modelin sonuglarinda yiiksek senyoraj
orani, cari acik, reel doviz kurundaki istikrarsizliklar, diisiik dis rezervlerin M2’ye
orani, negatif ticaret haddi soklari, kisi bagina diisen gelirdeki negatif biiyiime ve
bulasicilik etkisi yapilan 6rneklemede anlamli sonuglar iiretmistir.

Probit modeldeki bir diger calisma ise Kamin, Schindler ve Samuel’in 2001 yilinda
yapmis oldugu calismadir. Modelde temel olarak gelismekte olan iilkelerde iktisat
politikalar1 olusturulurken esnek ya da sabit doviz kuru sistemlerinden hangisinin
daha etkili oldugu sorusuna cevap aranmustir. Krizin reel doviz kurunun ve
uluslararasi rezervlerdeki degismenin ortalamasi olarak tanimlandigi bu modelde,
finansal krizlerin i¢sel dengesizliklerden kaynaklanmasi halinde sabit doviz kuruna
dayanan iktisat politikalarinin anlamli olacagi, dissal degiskenlerden kaynaklanmas1
halinde ise sabit doviz kuru uygulamasinin daha maliyetli olacag1 kabul edilmektedir
(Giir ve Tosuner, 2002:28). Modelde ele alinan degiskenler sunlardir: Son ii¢ yillik
reel GSYIH biiyiime oranindan sapma, biit¢e aciginin GSYIH’ya orany, ii¢ yillik yurt
ici kredi biiyiimesi, M2 nin son ii¢ yildaki uluslararasi rezervlere oranindaki biiyiime,
uzun donemdeki dis bor¢larin ihracata oranindaki sapma, uluslararasi rezervleri uzun
donemli borg¢lardan kisa vadeli bor¢lara kaymasi, reel efektif doviz kurlarindaki

sapma, ortalama ii¢ yillik ihracat biiyiime oranindan sapma, cari islemler dengesinin
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GSYIH’ya orani, dogrudan sermaye yatirimlarmin GSYIH’ya orani, bir 6nceki yila
gore ticaret haddindeki yiizdelik degisim (Kamin vd., 2001).

Modelin sonuglarina gore genel olarak icsel faktorlerle beslenen problemler uzun
vadede sorunlara doniisebilmektedir. Diger bir bulguya gore ise krizlerin yasandigi
donemlerde digsal nedenler ekonomilerin kirilganhigini daha fazla artirmaktadir.
Varilan bu sonuglar nedeniyle gelismekte olan iilkeler i¢in digsal soklara karsi esnek
doviz kuru sistemi Onerilmektedir (Giir ve Tosuner, 2002:29).

Fratzscher ve Bussiere 2002 yilinda Avrupa Merkez bankasi i¢in hazirlamis olduklar1 bir
caligmada logit model kullanarak erken uyari uygulamalarinda en basarili sonuglardan
birini elde etmislerdir. Bu calismada bu makale temel alindigindan burada ayrintili bilgi
verilmeyecektir. Caligma boyunca bu makalede yapilan analizler ve teknikler ayrintili bir

sekilde aktarilacaktir.
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3. EKONOMETRIK MODEL

Krizlerin onceden tahmin edilebilmesi i¢in bircok farkli erken uyar1 sistemi
modelleri tizerinde ¢alisilmis bunlar icinde logit modeller onemli bir yer almistir.
Literatiirde logit modeller iizerinde yapilan ¢alismalarin ¢ogu birbirine benzemekte
olup her calismada arastirmacilar modelde farkli degiskenlerin kriz {izerindeki
etkilerini incelemislerdir. Caligmalarin performansma bakildiginda krizlerin tahmin
edilmesinde zamanla biiylik ilerlemeler kaydedilmistir. Bunlardan en Onemlisi ve
performansi acgisindan en iyi sonu¢ veren ¢alismalardan biri Fratzscher ve Bussiere’in
2002 yilinda Avrupa Merkez Bankasi icin yapmis olduklari caligmadir. Arastirmacilar
burada literatiirdeki diger logit modellerden farkli bir yap1 ortaya c¢ikarmiglar ve logit
modellerin tahmin giiciinii 6nemli bir sekilde artirmiglardir. Logit modeller iizerine
yapilan c¢aligmalarin cogu binomial logit model olmakla beraber Fratzscher ve
Bussiere‘in yapmig olduklar1 model multinomial logit model olarak ifade edilmektedir.
Multinomial logit modelin performansit ve daha dogru sonuglar ortaya ¢ikarmasindan
dolayr bu c¢alismada da bu yap1 kullanilmistir. Ancak multinomial logit modeline
gecmeden Once logit modeller lizerinde biraz bahsedilmesi gerekmektedir. Daha sonra
binomial ile multinomial logit model arasindaki farkliliklara deginilecek ve modelin
tahmin performansindaki degisiklik daha da ayrintili ele alinacaktir. Bu teknik konular
ele alindiktan sonra bu c¢alismada multinomial model kullanilarak krize etki eden
degiskenlerin Tiirkiye ile Avrupa Birligine iiye veya liye olma siirecindeki ozellikle

Dogu Avrupa iilkelerinde nasil farklilik gosterdigi incelenecektir.

3.1  Logit Model
3.1.1 Binomial Logit Model Tanim

Logit modeller, genellestirilmis dogrusal modelin belirli kosullar altinda
olusturulmus 6zel durumlaridir. 0’la 1 arasinda kalma kosulunu saglayabilmek icin
logit modelin uygulanmasi1 Onerilmektedir (Gujarati,1995: 555). Logit model,

bagimli degiskenin tahmini degerlerini olasilik olarak hesaplayarak olasilik
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kurallarina uygun siniflama yapma imkani veren, tablolastirilmis ya da ham veri

setlerini analiz eden bir istatistiksel yontemdir (Ozdamar, 1999:476).

Logit model, bagimsiz degisken degeri sonsuza gittigi zaman, bagimli degiskenin 1’e

asimptot oldugu matematiksel bir fonksiyondur.

P=EY=11X)=a+pX, 3.1)
P =E =1 = !
= E(Y,; = |X,~)—W
3.2)
_ 1
1+ e

Burada Z; =  + BXi dir.

Pi: aciklayict degisken (X;) hakkinda bilgi verirken i-nci bireyin belirli bir tercihi

yapma olasiligini ifade etmektedir.
e =2,71828dir.

(3.2) nolu model logit model olarak adlandirilir. X hangi degerleri alirsa alsin
fonksiyondaki eksponansiyel terim daima pozitif olacag: icin P;’ nin alt sinir1 da 0
olur. Olasilik i¢in gerekli olan 0<P; <1 kosulunu bu fonksiyon saglamis olur. Logit
dagihim fonksiyonu diye adlandirilan Z; degiskeni - oo ile +co arasinda deger aldik¢a
Pi de O ile 1 arasinda degerler alacak ve P; ile Z; arasindaki iliski dogrusal
olmayacaktir. Boylece 0<P; < 1, ve Z; ile P; arasindaki iliskinin dogrusal olmama
sartlar1 yerine gelmis olacaktir. Fonksiyonun belirlenmesi i¢in @ ve [ parametreleri
en kiiciik kareler yontemi ile dogrudan tahmin edilemez. Once iliski iizerinde bazi
islemler yaparak dogrusal bir iliski elde etmeye calisilacaktir. Bu amacla (3.1) nolu

model & ve B’ ya gore ¢oziilerek, modelin tahmini i¢in;
P; : Kriz olma olasilig1

1-P;  : Kriz olamama olasiligidir.
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pi — — 1 esitliginin her iki yam (1+ ¢ ) ile carpilarak
1+ ei '

(I+¢ HPi=1 (3.3)

elde edilir. Simdide P; ile boliip 1 ¢ikartilarak,

z 1 1-Pi
=—-1= 3.4
€ ~p Pi 4
elde edilir.
e = —- kullanilarak,
e
7i Pi
e’ = 3.5
1- Pi (3-5)
gosterilebilir.

Bu esitlik bize kriz olma olasiligmin, kriz olamama olasiligina olan oranini verir.
Ayni zamanda bu oran bahis oramidir (odds ratio). (3.5) nolu modelin e tabanina gore

dogal logaritmasi alinarak,

Pi Zi
=lnp =Zi=a+ bXi
—p’ e A

In(

(3.6)

elde edilir. Yani, bahis oraninmn logaritmas: L; yalniz X* e gore degil, (katsayi
tahmini bakimindan) anakiitle katsayilarina gore de dogrusaldir. Li’ye logit denir.

(3.6) nolu modellerin ad1 olan logit modeli de buradan gelir.

f(Z)Bx = [e'Z/(1+ e??1*By k=1..n n= Degisken sayis1  (3.7)
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Burada regresyon islemini gerceklestirdikten sonra elde edilen denklemde X;
degiskeninin ortalama degeri konarak bir Z degeri elde edilir. Bu deger ile {(Z) (kriz
olma olasilig1 lizerinde Z’nin marjinal etkisi) hesaplanir ve her bir degiskene ait
katsay1 f(Z) ile carpildiginda degiskenlerdeki bir birimlik degisimin kriz olma

olasiligina olan marjinal etkisi bulunur.

3.1.2 Logit Model Kullaniminin Onemi (Dogrusal Olmayan Etki)

Literatiirde logit model kullanimmin en 6nemli nedenlerden biri logit modellerde
bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken {iizerindeki dogrusal olmayan etkisidir.
Ornegin, bir iilkede kisa vadeli borglarmn rezervlere oram1 100 ii asmamalidir
(“Greenspan-Guidotti” kural1). Boylelikle bu oranin 90 dan 110 a ¢ikmasi 110 dan
130 a c¢ikmasindan daha etkili olmasi beklenmektedir (Bussiere ve
Fratzscher,2002:13). Lineer olasilik modelinde baslangi¢c seviyesinden bagimsiz
olarak boyle bir degisim her zaman aym etkiye sahiptir. Logit modelde ise bu etki

Fig.1b de gosterildigi gibi “S” sekilde bir egri olarak ele alinir.

b P-crisls B-Crisls

1 / ]

Kaynak: (Fratscher ve Bussiere,2002)

p——

Sekil 3.1: (a) Dogrusal Olasilik Modeli, (b) Dogrusal Olmayan Olasilik Modeli
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3.2  Multinomial Logit

3.2.1 Multinomial Logit Tanim

Binomial modellerde bagimli degiskenin sadece iki farkli alacagi deger
bulunmaktadir. Yapilan calismalarin ¢ogunda binomial model kullanilmis ve bagiml
degisken sadece kriz olursa “1” kriz olmaz ise “0” degerini almistir. Diger taraftan
bagimli degisken birden fazla kategoriye ayriliyorsa multinomial logit model
kullanilmaktadir. Bu kategorilerden biri referans model olarak ele alinmakta ve
bagimli degiskenin referans kategoriye kiyasla diger kategorilerde olma olasilig1
hesaplanmaktadir. Buna gore 6rnegin M tane farkh kategorinin oldugunu varsayalim.
Buna gore olasiliklar1 Menard (2002) “Uygulamali Logistik Regresyon Analizi”
kitabinda su sekilde hesaplanacagini ayrmtili bir sekilde agiklamistir:

Eger birinci kategori referans olarak secilirse, m = 2,...,M i¢in,

L E
hlw —o, +S B X, =7 (3.8)
P(ri=1) =

(Notm=11ise In(1) =0=2;; ve exp(0) = 1)

Buradan yola ¢ikarak olasiliklar1 hesaplamak istedigimizde, m = 2,.....M i¢in,

P(F = I.Fi'::l = e_iplxzrr.'r' )
L+ Z EXP{E:::‘ ) (3.9
Referans kategori icin,
. . l
PLE/: = 1) — =

1+ Zexp{zr.”.} (3-10)
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Bu calismada da kriz Oncesi, kriz sonrasit ve dinlenme asamasi olarak ii¢ farkli
kategori ele alinmistir. Bir sonraki boliimde de oncelikle neden ii¢c farkli kategoriye

ayrildigi ele almacak ve daha sonra bu ii¢lii durum analiz edilecektir.

3.2.2 Kiriz Sonrasi Sapmasi (Post-Crises Bias)

“Post-crises Bias” durumu para krizi modellerinde 6nemli bir ekonomik problem
olmasma ragmen literatiirde pek deginilmemistir. Bu yeni durumda krizi tahmin
etmek icin kullanilan modellerin ekonometrik sonuclart kismen ya da tamami
bagimsiz degiskenlerin kriz boyunca ve kriz sonrasi davranislarina gore aciklanabilir.
Erken uyar1 sistemi modellerin amaci iilkelerin krizlere kars1 kirilganliklarini analiz
etmektir. Bunu yapmanin en dogru yolu ise bagimsiz degiskenlerin kriz dncesi ile
kriz sonrasindaki davranislariin bu degiskenlerin duragan donemdeki davraniglarina
gore degisimlerini karsilastirmak olacaktir. Iki ¢iktili olan modellerde sadece kriz
oncesi ve sonrasi arasindaki farkliliklar karsilastirilirken buradaki onemli bir sapma
gozden kacgirilmaktadir. Ciinkii bagimsiz degiskenlerin davranisi duragan dénem
boyunca kriz sonrasi doneme gore cok farklilik gosterir (Fratzscher ve Bussiere,
2002:19).

Bu yeni durumda kriz tahmini yapmak i¢in iki farkli yoneteme bagvurulabilir.
Bunlardan ilki, Demirguc-Kunt ve Detragiache (1998) tarafindan yapilan ¢alismada
oldugu gibi kriz sonras1 (post-crises) gozlemleri veri setinden ¢ikarttirilir ve standart
iki ciktili discrete-dependent-variable modeli kullanilarak tahmin edilir. Ancak veri
cikartilarak yapilan bu islemde bilgi kaybi goz ardi edilmis olunur. Ornegin;
ekonomik degiskenlerin diizelme evresinde (recovery period) nasil davrandiklar1 ve
ne zaman normal seviyelerine gelecekleri bilgisi kaybedilebilecektir. Bu yiizden
ikinci yontem olan multinomial logit model kullanarak iic ¢iktili durum

incelenecektir.
1 eger3k=1..12icin CCy =1
Y, = 2 eger Ik=1...12i¢in CC'y = 1 (3.11)
0 diger

Bagiml degisken Y, krizden 12 ay 6ncesi i¢in Y=1 degerini, kriz ve sonraki 12 aylik
diizeltme siiresi i¢in Y=2, diger tiim sakin donem (tranquil) i¢cin Y=0 degerini

almaktadir. Daha ayrmtili olarak ele almacak olursa, Y=1 gelecek 12 ay icerisinde
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bir kriz olma durumu olarak ele alinir. Bu model krizin tam olarak k ay sonra

olmasmi degil 12 ay icerisinde herhangi bir zamanda kriz olabilecegini tahmin

etmekte.

Y=2 durumunda iken iilke kriz sonrasi diizeltme evresinde oldugunu gostermektedir.
Bir iilkede kriz olmus ise ekonomik degiskenlerin geri diizelmesi zaman alacaktir.
Bu diizelme siireci iilkeden iilkeye degisebilmektedir. Ancak Fratzscher ve Bussiere
calismalarinda EMP endeksinin iilkelerin genelinde 12 ay boyunca kritik seviyenin
tizerinde durdugunu tespit etmislerdir. Bu yiizden (3.11) denklemi bu sekilde
tanimlanmistir. Bu durumun modele eklenmesi ile sadece temel gostergelerin yardimi ile
krizin tahmin edilmesi degil ayn1 zamanda ayn1 gostergeler ile krizin bitisi de tahmin
edilmis olunacaktir.

Y=0 durumunda iken ise iilkenin duragan evrede (tranquil period) oldugunu
gostermektedir ve bu durum modelimizde temel evre olarak ele alinacaktir. Ornek bir

kriz evresi 6rnegi Fratscher ve Bussiere (2002) tarafindan su sekilde gosterilmistir:

¥=1 Y=2 (&)
¥=2{B)
[ |
n
1| ]
|I 'I ._-' -
e W
| ' t N ! on
| AN "
- nr T R -.I i i =
T-22 T-20 T-18 T-16 T-14 T42 740 T2 T4 T4 T2 The T8 Tod0 To BT 18T o T+ 18 T420 T2z To24
'. =
——EMP & —#—EMP B
w—Threshold=Mean+2* atd dev ——%=1 {commsan for countries A and B)
——Y=2 (A) ——Y=2 (B)

Kaynak: (Fratscher ve Bussiere,2002)

Sekil 3.2: Ornek bir kriz evresi
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Buna gore logit model su sekilde kurulacaktir;

1

Pr(Yi,t = U) T o FieiFD _(Kpe 1 BD) (3.12)
o Xip—1 BY

Pr(Yie=1) = —ar 5w (3.13)
e Fit—1 %)

Pr(Y,,=2) = RPN ey (3.14)

Buradan yola ¢ikarak asagidaki denklemler elde edilir;

Pri¥ie=1) _ e Xie—1BY) (3.15)

Pr¥;;=0)

Pri¥ie=2) _ o Xie—187) (3.16)

Pr(¥;,=0)

Burada Bl, Xir1 degiskenindeki degisimin iilkenin referans noktasmna gore kriz
oncesinde bulunma ihtimaline olan marjinal etkisidir. p* ise, Xi., degiskenindeki
degisimin iilkenin referans noktasina gore kriz sonrasindaki donemde bulunma
thtimaline olan marjinal etkisidir. Boylelikle multinomial logit model bize ii¢ farkli
dénemi incelememize ve B’ ile B gibi iki farkli marjinal etkiyi ayirt etmemize olanak

saglamustir.
3.3  Binomial ile Multinomial Logit Model Karsilastirilmasi

Iki farkh logit modelin performansmi karsilastrmadan once bir Erken Uyari
Sisteminin performansmin nasil hesaplanacagi ele alinacaktir. Bunun en ideal yolu
tabii ki modelden elde edilen tahmini kriz ihtimali ile gercek kriz ihtimalini
karsilagtirmaktir. Ancak ikincisi dogrudan gozlemlenemeyecegi icin bunun yerine
tahmini olasilik ile gerceklesmis kriz sayis1 karsilastirilir. Tahmini kriz olasilig1 da
stirekli bir degisken oldugundan bunun yerine bir esik ihtimal seviyesi belirlenir ve
bu seviyenin iistiindeki ihtimaller tahmini bir kriz olarak ele alinir (Fratzscher ve
Bussiere, 2002:13).

Burada onemli nokta optimal esik seviyesini belirlemektir. Cok diisiik se¢ildigi takdir
de model cok fazla sinyal iiretecek ve yanlis sinyal sayisi dogal olarak artmus

olacaktir. Diger taraftan bu seviyenin yiiksek se¢ilmesi yanlig sinyal sayisini
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azaltacaktir ancak tahmin edilemeyen krizlerin sonucu daha agir maliyetlere neden

olabilir. Iste bu secim problemi asagidaki cizelgede basitce gosterilmistir.

Cizelge 3.1: Secim Problemi

Site=0 Sit=1
Sinyal iiretilmemis Sinyal iiretildi
Yii=0 A B
12 ay icinde kriz | Dogru cagn Tip 2 Hata- Yanhs Hata
yok
Yie=1 C D
12 ay icinde bir | Tip 1 Hata —  Kacan | Dogru cagn
kriz var Sinyal

Yukaridaki Cizelge 3.1 den de goriildiigii gibi burada 6nemli olan iki nokta
bulunmaktadir. Bunlar Tip 1 ve Tip 2 hatalaridir ve burada dnemli olan karar alicinin
hangi tip hataya daha 6ne verdigidir. Genelde Tip 2 hata Tip 1 e gore daha kabul
edilebilir ve daha az maliyetli oldugu diisiiniilebilir. Ciinkii bir krizi dnceden tahmin
edememenin sonucu ¢ok agir olabilir. Oysa kriz olabilecegi ihtimaline kars1 6nceden
onlem alinsa kriz daha az tahribath olabilir. Tabii ki kriz olmaz ise alinan ve
uygulanan kararlarin bir maliyeti bulunacaktir. Az 6ncede bahsedildigi gibi burada
onemli olan karar alicilarin hangi hataya daha 6nem verdikleri ile ilgili olacaktir.

Bu secim problemi baz alinarak Fratzscher ve Bussiere (2002) yaptiklar1 caligmada
kendi logit modelleri ile literatiirdeki logit modelleri karsilastirmislardir. Buna gore,
Fratzscher ve Bussiere iki farkli veri setinde binomial logit model uygulamistir.
Bunlardan ilki ele almis olduklar1 32 iilkenin tiimii. Digeri veri seti ise hem piyasalar1
en acik iilkeler hem de iki IMF modelinde kullanilan 20 iilkedir. Yapilan bu binomial

logit modellerin sonuclar: asagidaki gibidir.
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Cizelge 3.2: BF logit model (32 iilke) Cizelge 3.3: BF logit model (20 iilke)

Si=0 Si=1 | Toplam Si =0 Si;=1 | Toplam
Yi =0 | 1536 238 | 1774 Y =0 1140 164 | 1304
Toplam | 1665 415 | 2080 Toplam | 1222 328 | 1550
Dogru tahmin edilen gézlem orani : %82.4 Dogru tahmin edilen gézlem orani 1 %84.1
Dogru kriz tahmini orani 1 %57.8 Dogru kriz tahmini orani 1 9%66.7

Yanlis alarmlarin toplam alarmlara oran1 : %357.3 Yanls alarmlarin toplam alarmlara orani: %50.0

Alarm verildiginde kriz olma orani 1 %42.7 Alarm verildiginde kriz olma orani 1% 50.0
Alarm verilmediginde kriz olma orani 1 %7.7 Alarm verilmediginde kriz olma orant 2% 6.7
Cizelge 3.4: IMF-DCSD model Cizelge 3.5: IMF-KLR model
Si =0 Si=1 Toplam Sit=0 Si=1 Toplam
Yie=0 | 1965 525 2490 Y, =0 | 1834 704 2538
Yie=1 | 167 311 478 Yi =1 | 200 298 498
Toplam | 2132 836 2968 Toplam | 2034 1002 3036
Dogru tahmin edilen gozlem oran1 : %76.7 Dogru tahmin edilen gozlem orani : %70.2
Dogru kriz tahmini orani 1 %65.1 Dogru kriz tahmini orant 1 %59.8

Yanlis alarmlarin toplam alarmlara oran1 : %62.8 Yanlis alarmlarin toplam alarmlara orani: %70.3
Alarm verildiginde kriz olma orani 1 %37.2 Alarm verildiginde kriz olma oram 1 %29.7

Alarm verilmediginde kriz olma orani 1 %7.8  Alarm verilmediginde kriz olma oram 1 %9.8
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Cizelge 3.6: Goldman-Sachs model

Cizelge 3.7: CSFB model

Sit=0 Si=1 Toplam
Yi =0 | 543 279 822
Yi=1 |50 98 148
Toplam | 593 377 970

Dogru tahmin edilen gézlem orant

Dogru kriz tahmini orani

Yanlis alarmlarin toplam alarmlara orani :

Alarm verildiginde kriz olma orani

Alarm verilmediginde kriz olma orani

Sit=0 Si=1 Toplam
Yi =0 | 1952 628 2580
Yic=1 |28 44 72
Toplam | 1980 672 2652
: %66.1 Dogru tahmin edilen gézlem orani : %75.3
1 %61.1

1 %66.2 Dogru kriz tahmini orani

1 %26.0 Alarm verildiginde kriz olma oram

1 %8.4 Alarm verilmediginde kriz olma orani

%74.0 Yanls alarmlarm toplam alarmlara orani: %93.5

1 %6.5

1 %1.4

Buna gore yukarida da goriildiigii gibi dogru tahmin etmede en iyi performansi

Fratzscher ve Bussiere in 20 iilke i¢in yaptiklar1 logit model gostermistir. %84.1 gibi

bir dogru tahmin edilmis gozlem bulunmakla beraber krizlerin dogru tahmin edilmesi

9%66.7 olmustur. Ayn1 zamanda en az oranda yanlis sinyal iretilmistir. Ancak

Fratzscher ve Bussiere, ¢calismalarinda asil olarak multinomial model kullanmislardir

ve bu modelin sonuclar1 asagidaki gibi olmustur. Burada ise goriildiigli iizere

krizlerin dogru tahminin oram1 %73.7 ve yanlis sinyal orant %6.7 oraninda

olmaktadir. Ayn1 zamanda dogru tahmin edilen gozlem orani ise %83.9. Buna gore

biitiin bu sonuglardan anlagilacag: iizere en 1yi performansit BF multinomial logit

model gostermistir.
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Cizelge 3.8: BF multinomial logit model (20 iilke)

Sit=0 Si=1 Toplam

Y =0 | 853 135 988

Yi;=1 |61 171 232

Yi=2 |297 32 329

Toplam | 1211 338 1549
Dogru tahmin edilen gézlem orani 1 %83.9
Dogru kriz tahmini orani 1 %73.7
Yanlis alarmlarin toplam alarmlara orani 1% 44.1
Alarm verildiginde kriz olma orani 1 %55.9
Alarm verilmediginde kriz olma orani 1 %6.7

Sonug olarak model performanslarini karsilastirmak i¢cin bdyle bir yontem izlenmis
ve multinomial logit modelin daha iyi bir performans gosterdigi goriilmiistiir.
Boylelikle calisgmada multinomial model kullanilarak Tiirkiye ile Dogu Avrupa
ilkelerinde krize etki eden degiskelerin gostermis olduklar farkli davranislar analiz
edilecektir.

Yapilan bu calismada verilerimizden ikinci kategoriye ait bilgileri eleyip panel veri
analizi de yapildigindan bir sonraki kisimda panel veri analizi ilizerine genel bilgi
verilecektir. Ayrica farkli modellerin karsilastirilmasinda kullanilan Hausmann

Testinden de bahsedilecektir.

34 Panel Veri Analizi

Ekonometrik ¢oziimlemeler iki ana dalda incelenebilir. Birincisi zaman serisi analizi,
bir digeri ise yatay kesit analizidir. Zaman serisi analizi degiskenlerin bir zaman
araligr tizerindeki degerlerini ve bu degerlerin farkli degiskenler icin birbirleriyle

karsilastirilmasina dayanir. Yatay kesit analizi ise tek bir zaman noktasinda farkli

29



degiskenlerin incelenmesine dayanir. Ornegin 1990-2000 yillar1 arasinda ekonomik
biiylime ve istthdam arasindaki iligki tek bir iilke icin incelendiginde zaman serisi
analizi, 1990 yili iizerinde farkli iilkelerin istihdam ve ekonomik biiylime rakamlar1
incelendiginde yatay kesit analizi yapilmis olur.

Zaman serileri ve yatay kesit verileri bir arada kullanildiginda ise panel veri analizi
denen yontem uygulanir. Ornege gore bu analiz 1990 ile 2000 yillar1 arasinda 20
farkl tilkenin istthdam ve ekonomik biiylime rakamlar1 analiz edildiginde panel veri
teknikleri kullanilir.

Panel veri ile yapilan regresyonlarda kullanilan iki temel yaklagimdan s6z etmek
miimkiindiir. Bunlar: Sabit Etkiler Modeli (FEM) ve Rassal Etkiler Modeli(REM)’
dir. Bu modelleri incelemeden Once panel veri regresyon modelini genel olarak

tanimaya ¢alisalim. Bunun i¢in asagidaki ‘k’ degiskenli genel modeli temel alalim.

Vit = Blic + B2it Xiiet ... + Pric Xkit + € it (3.17)

Burada, i=1,2,...,G kesit birimini ve t=1,2,...,n de zaman donemini gdstermektedir.
Ayrica olasilikli olmayan hata terimi €'nun ortalamasmin sifir ve sabit varyansh
oldugu varsayilmaktadir. Yani, E [€;] = 0 ve Var [gi] = o5~ dir. B den Pri; ye kadar
olan egim katsayilar1 B1; ise bilinmeyen tepki katsayilaridir. Bunlar farkli birimler ve
farkli zaman donemleri i¢in farklilasabilirler. Bununla birlikte, model tahmin
edilirken modelin sabit terimi, egim katsayilar1 ve hata terimi ile ilgili cesitli
varsayimlar yapilmaktadir. Bunlarla ilgili yapilan varsayimlara bagl olarak bes farkl
model tahmin etmek miimkiindiir (Gujarati,1995:648-651). Bu modellerde:

1. Hem sabit hemde egim katsayilar1 hem birimlere hem de zamana gore degismez ve
hata terimi zaman ve birimlere gore olusan farkliliklar: temsil edebilir.

ii. Egim katsayilar1 sabitken, sabit terim birimlere gore degisir, ancak zamana gore
sabit kalabilir.

ii1. Egim katsayilar1 sabitken, sabit terim birimlere ve zamana gore degisebilir.

iv. Hem sabit hem de egim katsayilar1 birimlere gore degisebilir.

v. Tiim katsayilar hem zamana hem de birimlere gore degisebilir.

Gujarati (1995) de belirtildigi gibi, ii-iv nolu modelleri de, degisen katsayilarin sabit

veya rassal olmasina bagli olarak ayrica smiflandirmak miimkiindiir.
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3.4.1 Sabit Etkiler Modeli

Panel veri ile tahminde kullanilan en basit modellerden birisi Sabit Etkiler Modeli’dir
(FEM). FEM’inde, birimlerin davramslarindaki farkliliklar sabit terimdeki
farkliliklarla ortaya konulmaya calisilir. Ancak egim katsayilarmin sabit oldugu
varsayilir. Bu modelde sabit terim grup-spesifik sabit terim olarak adlandirilir.
Greene’ in belirttigi gibi, buradaki sabit nitelemesi katsaymnin birimlere gore
degisebilecegini, ancak zaman gore sabit oldugunu ifade eder. FEM’ inde
gozlenemeyen bireysel etkilerin modelde yer alan agiklayici degiskenlerle iligkili
oldugu kabul edilir (Greene, 2003: 285). Bu nedenle de birimler ararsindaki
farkliliklar regresyon fonksiyonunda parametrik degisme olarak modellenir. FEM’ini
asagidaki gibi ifade edebiliriz.

yit= P + 6i + Pait Xait + ... + Prit Xkie + €« 1=1,2,...,G ve t=1,2,...,n (3.17)
(3.17) nolu esitlikte Bli = Bli + aii’ninci birime 6zgii sabit terimi; B ise ortalama
sabit terimi gostermektedir. ai de, i’ninci birim i¢in ortalama sabit terimden farklilig1
temsil eder.

(3.17) nolu esitligin tahmin edilmesinde kullanilacak uygun tahmin yonteminin ne
olacagi, ai’nin sabit mi yoksa rassal m1 oldugunu baghdir. Eger ai sabitse ‘Kukla
Degisken Modeli’; buna karsilik rassalsa bir ‘Hata Bilesenler Modelini’ kullanmak
gerekir (Judge ve digerleri, 1985: 519).

(3.17) nolu esitlikte yer alan hata terimi ile aciklayici degiskenler arasinda iligki
varsa, FEM wuygun model olarak degerlendirilir. Ciinkii bu durumda FEM
tahmincileri sapmasiz olmaktadir. Ayrica, G sayisi az ve gozlem sayisi (n) biiyiikse

FEM yine tercih edilebilir model olmaktadir.

3.4.2 Rassal Etkiler Modeli

FEM’ inde kabul edildiginin aksine bireysel etkiler eger modelde yer alan agiklayici
degiskenler ilgili degilse, birimlere 6zgii sabit terimlerin; birimlere gore rassal olarak
dagildiginmn varsayilmasi ve ona gére modelleme yapilmasi daha uygun olmaktadir
(Greene, 2003: 293). Boylece (3.17) nolu esitlikte yer alan sabit terim B1i sabit degil,
B ortalama ile rassal bir degisken olacaktir. Bu durumda her birim i¢in sabit terim
degeri, Bli = B + wi olacaktir. Burada da pi, sifir ortalama ve sabit varyansla tesadiifl
hata terimidir. REM ise asagidaki gibi
Vit = B + Pait Xait + ... + Prit Kie + € it + Wi (3.18)

veya
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yie= B + Bait Xait + ... + Prit Xkit + U (3.18)
olacaktir. Goriildiigii gibi, (3.18) nolu esitlikteki hata terimi (ui) bilesik hata terimidir
ve bilesenleri de bireye 6zgii hata terimi (ui) ve panel hata terimidir (eif). REM’nin
temel varsayimlari ise sunlardir:

i Hem bireye 6zgii hem de panel hata terimi normal dagilima sahiptir. Yani,

git~N(0,ce2)vepi~N(@O,on2)

il. Bireysel hata terimleri ne kendi aralarinda ne de panel hata terimi ile
iligkilidir.  Yani,
E(uieit)=0

E (Wi w)=03G#))
E(citeis)y=E (citeji)y=E (eitejs)=0({#Jj;t#5)

FEM ile REM arasindaki temel farklihigi (3.17) ve (3.18) no Iu esitlikleri
karsilagtirarak gorebiliriz. FEM’ in de, her kesit birim kendi ayri sabit terimine
sahipken; REM’ inde sabit terim, tiim kesit birimleri i¢in ortalama sabit terimi (f3)
vermekte, hata terimi (pi) ise her kesit birimine ait sabit terimin bu ortalama sabit
terimden rassal sapmasini temsil etmektedir. REM’ ini tahmin etmekte kullanilan
etkin tahmin yontemi Genellestirilmis En Kiiciik Kareler (GLS) yontemidir. Eger
panel veride yer alan kesit birimi sayis1 fazla ve zaman donemi ( (n) < (G) ) de kisa
ise, REM, FEM’ ine gore daha etkin tahminler saglar. Ote yandan, n sayis1 biiyiik ve
G de azsa, iki tahmin sonuclar1 arasinda ¢ok az farklilik beklenmekte ve daha 6ncede
belirttigimiz gibi FEM daha tercih edilmektedir. Bununla birlikte, n sayis1 az ve G de
fazla ise, iki tahmin sonuglar1 arasinda belirgin farklilik beklenmektedir. Bu durumda
kesit birimlerinin biiyiik 6rnekten rassal olarak ¢ekildigine inaniliyorsa REM, degilse

FEM daha uygun model olarak degerlendirilmektedir (Gujarati, 1995: 650-651).
3.5 Hausman Testi

Hausman testi iki tahmin edici arasinda hangisinin daha uygun oldugunu
bulmamizda yardimci olan istatistik. Gujarati (1995) kitabinda bu istatistigin

hesaplamasini su sekilde vermistir:
Y=bX+e (3.19)

gibi bir lineer denklemde b’nin katsayilar vektorii ve b: by ve by gibi iki tahmin edici

oldugunu diisiinelim. Hy hipotezi olarak her iki katsaymin tutarh (consistent) ancak
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b, in daha c¢ok etkili (efficient) (daha diisik varyansa sahip ) oldugunu
sOylemektedir. Bu ise su sekilde hesaplanmaktadir:

H = T(bo-b1)’ Var(by-by) " (bo-by) (3.20)

T burada gozlem sayis1 olmaktadir.

Buna gore; sabit etki model parametre tahmincileri ile rassal etkili modelin parametre
tahmincileri arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamli olup olmadiginin
incelenmesi gerekmektedir. Iki model arasinda tercih yapabilmek icin Hausman test
istatistigi kullanilmaktadir. Hausman test istatistigi “Rassal etkiler tahmincisi
dogrudur.” sifir hipotezi altinda k serbestlik dereceli ki-kare dagilimi gostermektedir.
Gerceklesmesi durumunda rassal etkili modelin hata terimleri bilesenlerinin bagimsiz
degiskenler ile iliskili olmadigi karari1 verilebilecektir. Bu durumda sabit etkili
modeli tercih edilecektir.

Bir sonraki boliimde gelistirdigimiz modeller ve burada bahsettigimiz testlerin

uygulamasini gérecegiz.
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4. GELISTIRILMIiS ERKEN UYARI MODELLERi UYGULAMASI

Literatiirde yapilan caligmalarda, krize etki eden degiskenlerin (EK 2 de
degiskenlerin adlar1 ve tanimlar1 ayrintili bir sekilde ac¢iklanmistir ) davraniglar: her
ilke icin ayr1 ayri analiz edilmemistir. Biitiin iilkelere ait bilgiler birlestirilerek bir
veri seti elde edilmis ve bu veri seti biitiiniinden degiskenlerin krize olan etkisi
hesaplanmistir. Degiskenlere ait bulunan degerler genel bir gosterge olarak kabul
edilip her iilke i¢in kriz olasiligina etkileri aym sayilmistir. Oysa iilkeler ve incelenen
donemler kendi iclerinde degerlendirildiklerinde model daha fazla bilgiyi
degerlendireceginden sonuglar farklilik gosterebilecektir. Ornegin modelle her iilke
icin bir kukla degisken koydugumuzda sadece o iilkeden kaynaklanan etkiler elde
edilmis olur ve iilke kendi icerisinde degerlendirilmis olacaktir. Ya da iilke kukla
degiskenleri ile birlikte veriler kendi donemleri icinde degerlendirilse ve her donem
icin ayr1 ayrt kukla degiskeni olusturulursa sadece o iilkeye ait tek bir donemdeki
veriler incelenmis olacak ve daha ayrmtili bir bilgi elde edilmis olunacaktir. Bunun
icin ¢aligmada, bu fikirden yola ¢ikarak her iilke i¢in bir kukla degiskeni ve veriler
aylik oldugundan incelenen donem icerisindeki tiim aylar i¢in de bir zaman kukla

degiskeni olusturulmustur.

4.1 Modellerin Tanim ve Performanslar

Bu boliimde, literatiirde var olan modellerden farkli olarak iilkeler ve donemler i¢in
kukla degiskenler yaratilmis olup her iilke ve donemin kendi iginde
degerlendirmesini ve daha fazla bilginin elde edilmesini saglamak olacaktir. En iyi
performans gosteren ve en iyi aciklayan modeli elde etmek i¢in asama asama
modelimiz gelistirilecektir.

Burada iki farkli model ailesinden bahsedilmektedir. Bunlardan ilki bagimh
degiskenin iki farkli deger aldigr binomial logit model ile elimizdeki verilerden
liciincii kategoriyi (kriz sonraki evre) sildikten sonra yapilan panel veri modeli
olacaktir. ikinci olarak ise bagimli degiskenin ii¢ farkli hal aldig1 multinomial logit

modellerdir.
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IIk olarak sadece iilke kukla degiskenleri yaratihip (Model 1) performansima
bakilacak, daha sonra sadece zaman kukla degiskenleri yaratilip (Model 2)
performanst Olgiilecektir. Bir sonraki asamada ise hem iilke hem de zaman kukla
degiskenleri ile modelimiz (Model 3) gelistirilecektir. Ayrica, kukla degiskenler
yaratarak yapilan degisikliklerin performansi ne kadar artirdigi tek tek incelenecektir.
Daha sonra verilerimizi panel veri analizine (Model 4) gore diizenleyip ( 2. donem
verilerini silip multinomial halden binomial hale doniistiirerek) performans
degerlendirmesi yapilacaktir.

Son olarak, Fratscher ile Bussiere nin ¢alismalarinda yapmis olduklar1 multinomial
logit model (model 5) ile birlikte bu ¢calismada gelistirmis multinomial logit modeller
birbirleri karsilastirilacaktir. Ayn1 zamanda Fratscher ve Bussiere in binomial modeli
(model 6) ile panel veri modelimizi (Model 6) karsilastiracagiz.

Biitiin model ¢iktilarimizi Stata 9.0 programinda elde edilmis olup ekran ciktilar:

aynen verilmistir.
4.1.1 Multinomial Logit Sonuclar:

4.1.1.1 Ulke Kukla Degiskeni ile: Model 1

Burada Model 5’ten farkh olarak her iilke icin bir kukla degisken yaratilmis ve
multinomial logit analiz yapilmistir. Burada her iilkeye karsilik gelen degisken EK 3

te gosterilmigtir.

Z,=MCIDUMw2sd; = Bio + p11 CAGDPs + 1> LBPS2Y2 + ;3 STDR +
B14GROWTH + BisReerdev + B1sP3FContEMP6w +
011C1+ ceee + 0120Co0 4.1)

7, = MCIDUMw2sd; = P20 + 21 CAGDPs + B2; LBPS2Y2 + B3 STDR +
B2sGROWTH + B2sReerdev + B2sP3FContEMP6w +

021C1+ eeeee + 0220C9 (4.2)

Bu iki denklemden yola ¢ikarak 3.13 ve 3.14 deki gibi logit denklemlerimiz su
sekilde olacaktir:
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Pr{MCIDUMw2sd, = 1) =

PiMCIDUMw2sd, = 2) =

1+ ef2 4+ g%

(4.3)

(4.4)

Buna gore Stata programinda yapilan multinomial regresyon sonucu asagida

verilmigtir. Burada regresyonu yapabilmek icin kukla degiskenlerden birini

regresyon denklemine koymuyoruz. Bu ise Venezuela iilkesine ait olan c20 kukla

degiskenidir. Ciinkii diger biitiin kukla degiskenler sifir oldugunda ortaya c¢ikan

denklem zaten regresyona sokulmayan iilkeyi temsil edecektir. Buna gore sonuclar

Cizelge 4.1 deki gibi olmaktadir.

Cizelge 4.1: Model 1 Denklem Katsayilar1 (Ozet)

MCIDUMw2sd Coef. Std. Err. Z P>z [95% Conf. Interval]

1

CAGDPs -.2363999 .0572093 -4.13 0.000 -.3485281 -.1242716
LBPS2Y2 .0144193 .0024421 5.90 0.000 .009633 .0192057

STDR .0058723 .0032676 3.80 0.002 -.000532 .0122766
GROWTH -.0154795 .0315923 -2.30 0.024 -.0773993 .0464404
Reerdev .2755135 .0237633 11.59 0.000 .2289383 .3220887

P3FContEMP6  .044207 .0175063 2.53 0.012 .0098952 .0785187

ivcons -3.510012 .6402166 -5.48 0.000 -4.764813 -2.25521

2

CAGDPs -.1093903 .0254426 -4.30 0.000 -.1592569 -.0595238
LBPS2Y2 .0059179 .0024297 2.44 0.015 .0011557 .0106801

STDR -.0003334 .0015713 -2.21 0.032 -.0034131 .0027462

GROWTH -.2731298 .0214267 -12.75 0.000 -.3151252 -.2311343
Reerdev -.1180767 .0119599 -9.87 0.000 -.1415177 -.0946357
P3FContEMP6  .048517 .0135349 3.58 0.000 .0219891 .0750449

ivcons -.7630737 3732679 -2.04 0.041 -1.494665 -.031482

Not: Cizelge 4.1 de kukla degiskenler gosterilmemis olup tiim tabloyu gérmek i¢in EK 4’e bakiniz.
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Burada iki denklemin ortaya ¢iktigim1 gormekteyiz. Birincisi logit modelde kriz
oncesi doneme (MCIDUMw2sd==1) ait denklemin katsayilarim1 bize vermektedir.
Ikincisi ise modelde kriz sonrasi déneme (MCIDUMw2sd==2) ait katsayilar1
vermektedir. Buradaki katsayilarin isaretlerine bakarak oOnceden 0Ongordiigiimiiz
degerleri genel olarak elde ettigimizi sOyleyebiliriz. Birinci doneme ait denklemin
katsayilarindan cari agiga ait isaret negatif olup cari agik verisinin de negatif
oldugunu diistinerek kriz olma ihtimalini artirdigini soyleyebiliriz. Buradaki
degiskenlerden biiylime hari¢ biitiin diger degiskenlerin isaretinin pozitif yani kriz
olma ihtimalini artirmasi beklerken sonu¢ olarak da Oyle ¢iktigin1 gormekteyiz.
Biiyiime rakami ise ihtimali azaltan bir degisken oldugundan biiylime rakami yiiksek
oldukca kriz ihtimali diismektedir. Ancak ikinci denkleme yani kriz sonrasina
bakildiginda baz1 isaretlerin degistigini gormekteyiz. Ornegin; borglarin rezervlere
orani ile kurun degerlenmesi isaret degistirmistir. Bunun nedeni ise kriz sonraki
evrede doviz kurunun degersizleserek trendinin altina inmesidir. Bor¢larin rezervlere
oranin isaretindeki degisimi ise kriz sonrasinda rezervlerin kismi olarak artmaya
baslamas1 ve degersiz doviz kurundan dolay1 dis borcun otomatik olarak diismesi
olarak gorebiliriz.

Bundan sonra aklimiza gelen ilk soru bu denklemin anlamlig1 ve kukla degisken
yaratarak modelimizin aciklama giiciiniin artip artmadigidir. Bunun i¢in ise biitiin

degiskenlerin katsayilarmnin sifir olup olmadigina bakilmaldir. Yani:

Hp: Blz BZZ B3=....= o= tp=....= 00 =0

H;: En az bir katsayi sifira esit degilse

Buna gore Statada yapilan test sonucu chi2( 48) = 474.01 ve Prob > chi2 = 0.0000
sonucu elde edilmistir. Sonu¢ olarak Ho hipotezini kabul edecek yeterli kanit
olmamaktadir ve bu yiizden ret ediyoruz. Boylelikle iilke kukla degiskenleri
yaratarak denklemin anlamli oldugunu ve aciklama giiciiniin artirildigin1 goriiyoruz.
Ancak asil sorumuz bu modelin krizleri tahmin etmedeki performansi nasil olacaktir.
Acaba temel aldigimiz modele gore yani Fratscher ve Bussiere’in yaptigi
caligmadaki sonuglardan daha iyi bir sonug elde edebiliyor muyuz?

Daha 6nceden de bahsettigimiz gibi belli bir esik degerinin iistiinde (T=%20) model

Ontimiizdeki 12 ile 24 ay boyunca kriz olma ihtimalini gostermekte ve “1” degerini
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tretmektedir. Aksi halde “0” degeri iliretmektedir. Buna goére modelin verdigi
sonuclar ile gercek veriler birbirleriyle karsilastiriir ve bdoylelikle modelin kriz
tahmin etmedeki performansi ortaya ¢cikmaktadir. Elde ettigimiz bu modelin tahmin

giicii ve sonugclar1 ise asagidaki cizelgede verilmistir:

Cizelge 4.2: Model 1 Performans Degerlemesi (20 iilke)

Si =0 Si=1 Toplam
Y =0 | 867 144 1011
Yi;=1 |23 212 235
Yi=2 | 301 28 329
Toplam | 1191 384 1575
Dogru tahmin edilen gézlem orani 1 %86,60
Dogru tahmin edilen kriz orani 1 %90,21
Kriz sinyali verip kriz olmama oram 1 %40,45
Kriz sinyali verip kriz olma orani 1 %59,55
Kriz sinyali vermeyip kriz olma orani 1 %2,58

Model performansini en iyi gosteren sonug, dogru tahmin edilen kriz oranmi olup
990,21 olarak bulunustur. Model 5 de bu oran %73,7 olarak bulunmustur. Bu ise
bize Model 1’in daha iyi bir tahminde bulundugunu gostermektedir. Ayrica kriz
sinyali vermeyip kriz olma olasilig1 %2,58 olup bu oran Model 5’de %6,7 olarak
bulunmusgtur. Kriz sinyali verip kriz olmama oran1 Model 1’de %40,45 olurken bu
oran Model 5’de %44,1 olmustur. Kisacas1 biitiin oranlarda bir iyilesme oldugu
acikca goriilmektedir. Bir sonraki boliimde ise sadece zaman kuklasi yaratilarak
model performansina goz atilacaktir. Daha sonra hem iilke hem de zaman kukla

degiskeni kullanarak bir model gelistirip performanslarma bakilacaktir.
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4.1.1.2 Zaman Kuklas ile: Model 2

Bu bolimde Model 5’den farkli olarak incelenen her zaman dilimi i¢in bir kukla
degiskeni yaratmaktir. Boylelikle zaman dilimleri arasindaki asir1 oynakliklar kendi
icerisinde degerlendirilmis olacaktir. Bunun icin inceledigimiz donem olan 1993M12
ile 2001M9 arasinda toplam 94 aylik bir zaman dilimi olmaktadir. Bunun icin toplam
94 kukla degisken yaratiyoruz ve multinomial logit regresyon denklemini tahmin

ediyoruz.

Z,=MCIDUMw2sd; = Bio + p11 CAGDPs + 1> LBPS2Y2 + ;3 STDR +
B14GROWTH + BisReerdev + B1sP3FContEMP6w +
011C1+ oeeee + 0120Cx 4.5)

7, = MCIDUMw2sd; = P20 + 21 CAGDPs + B2 LBPS2Y2 + B3 STDR +
B2sGROWTH + B2sReerdev + B2sP3FContEMP6w +
021C1+ ooeee + 0220Co (4.6)

Model 1 de yaptigimiz gibi bu iki denklemden yola c¢ikarak asagidaki logit

denklemleri tahmin ediyoruz:

i
PK{MEIDUMWE de_ - 1} = m (4'7)
g

Stata programinin vermis oldugu sonug Cizelge 4.3 de verilmistir.

Model 1°de oldugu gibi burada da iki denklem goriilmektedir. Ancak burada dikkat
edilmesi gereken durum zaman kukla degiskenlerinin katsayilarinin higbiri anlaml
degildir. Denklem katsay1 isaretlerine baktigimizda ise kriz 6ncesindeki doneme ait
katsayilar Model 1 de oldugu gibidir. Ancak ikinci denklem katsayilarina
baktigimizda cari agiga ait katsay1 pozitif ve yine doviz kurunun degerine ait katsay1
Model 1 de oldugu gibi negatif olmustur. Bu modelde cari acigin isaretinin degigmesi
Fratscher ve Bussiere nin de sodyledigi gibi kriz sonrasi evrede cari acigin onemli

derecede 1iyilestigi varsayimidir.
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Cizelge 4.3: Model 2 Denklem Katsayilar1 (Ozet)

Multinomial logistic regression Number of obs = 1575
LR chi2(186) = 1128.56
Prob>chi2 = 0.0000

Log likelihood = -840.38459 Pseudo R2 = 04017
MCIDUMw2sd Coef. Std. Err. Z P>z [95% Conf. Interval]
1
CAGDPs -.0443174 0181579 -2.44 0.015 -.0799063 -.0087286
LBPS2Y2 .0124082 .0021976  5.65 0.000 .0081009 .0167154
STDR .0033347 0011407  2.92 0.003 .0010991 .0055704
GROWTH -.1001681 0315219  -3.18 0.001 -.1619498 -.0383863
Reerdev 1581799 .0144495  10.95 0.000 1298593 1865004
P3FContEMP6w .0184414 0296911  3.62 0.005 -.039752 .0766348
_cons -2.480413 9605893  -2.58 0.010 -4.363134 -.5976929
2
CAGDPs .0313935 0114223  2.75 0.006 .0090062 .0537808
LBPS2Y2 .008169 0021537  3.79 0.000 .0039477 .0123902
STDR .0026907 .0010682  2.52 0.012 .0005971 .0047843
GROWTH -.2481587 0223099  -11.12  0.000 -.2918853 -.2044321
Reerdev -.0924257 .0105671  -8.75 0.000 -.1131369 -.0717145
P3FContEMP6w 0612108 0218184  2.81 0.005 .0184474 .1039741
_cons -1.071046 9603387  -1.12 0.265 -2.953276 .8111828

MCIDUMwW2sd=0 is the base outcome)

Not: Cizelge 4.3 de kukla degiskenler gosterilmemis olup tiim tabloyu gérmek i¢in EK 5’e bakiniz.

Ancak ikinci denklem katsayilarina baktigimizda cari agiga ait katsay1 pozitif ve yine
doviz kurunun degerine ait katsayr Model 1 de oldugu gibi negatif olmustur. Bu
modelde cari aci8in isaretinin degismesi Fratscher ve Bussiere nin de soyledigi gibi
kriz sonrasi evrede cari agigin onemli derecede iyilestigi varsayimudir.
Fakat burada da Model 1’de yaptigimiz gibi biitiin degiskenlerin katsayilarinin sifir
olup olmadig: testinin yapilmasi gerekmektedir.

Hy: Bi=P=Ps=...=01=0=...=004 =0

H;: En az bir katsayi sifira esit degilse
Buna gore testin sonucunda chi2(174) = 99.83 ve Prob > chi2 = 1.0000 deger
elde edilmis olup Hy hipotezini ret etmek i¢in yeterli kanitimiz bulunmamaktadir.
Goriildiigii gibi zaten biitiin katsayilarin sifir oldugu hipotezini ret edemiyoruz. Yani

boyle bir kukla degiskenler yaratmanin anlami yoktur diyebiliriz. Biitiin bu anlamsiz
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sonuclara ragmen denklemin ¢ikarmis oldugu kriz sonuglari ile gercekteki durumlar

karsilastirilmis ve su sonuglar elde edilmistir:

Cizelge 4.4: Model 2 Performans Degerlemesi (20 iilke)

Sit=0 Si=1 Toplam
Y. =0 |86l 150 1011
Yi=1 |44 191 235
Yi=2 |299 30 329
Toplam | 1204 371 1575
Dogru tahmin edilen gézlem orani T %84,43
Dogru tahmin edilen kriz orani T %81,27
Kriz sinyali verip kriz olmama oram T %43,99
Kriz sinyali verip kriz olma orani 1 %56,01
Kriz sinyali vermeyip kriz olma oram 1 %4,86

Cizelge 4.4 de goriildiigii gibi Model 1°de elde ettigimiz sonuglardan daha kotii
degerler elde ediyoruz ve Model 5’e gore daha iyi sonuglar gibi goziikse de birbirine
yakin degerler elde ediyoruz. Bu ise bize zaman kukla degiskeni yaratmanin ¢ok
anlamli olmadigimi gostermektedir. Bu yiizden bir sonraki béliimde hem zaman hem
de ilke kukla degiskenleri kullanarak modeli gelistirecegiz ve performansina

bakilacaktir.

4.1.1.3 Ulke ve Zaman Kukla Degiskeni ile: Model 3

Bir adim daha ileri giderek iilke kukla degiskenleri ile zaman kukla degiskenleri

birlikte yaratilarak denklem tahmin edilmistir.

Z1 = MCIDUMWZSdl = ﬁl() + ﬁll CAGDPs + ﬁlz LBPS2Y2 + ﬁ13 STDR +

41



B14sGROWTH + BisReerdev + B1sP3FContEMP6w +

(111C1 + oeeeee + (1120C20 + 911C1 + ceeee + 9120C20 (4.9)

Zz = MCIDUMWZSdz = ﬁzo + ﬁ21 CAGDPs + ﬁzz LBPS2Y2 + ﬁ23 STDR +
B2sGROWTH + B2sReerdev + B2sP3FContEMP6w +

(121C1 + oeeeee + (lzzoCzo + 921C1 + oeeeee + 9220C20 (4.10)

Onceden de yapildig1 gibi bu denklemlerden yola ¢ikarak asagidaki logit denklemler

kurulduktan sonra, katsay1 tahmininde bulunulur.

gi:

PiMCIDUMw2sd; = 1)= ————

r{ wasd, ) 14+ gfs 4 pin (4.11)
ez

P{MCIDUMW2sd, =2) = T————3 (4.12)

Cizelge 4.5: Model 3 Denklem Katsayilar1 (Ozet)

Multinomial logistic regression Number of obs = 1575
LR chi2(222) = 1608.41
Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood = -600.46088 Pseudo R2 = 0.5725

MCIDUMw2sd Coef. Std. Err.  Z P>z [95% Conf.  Interval]
1
CAGDPs -.1906713  .0641012 -2.97  0.003 -.3163073 -.0650354
LBPS2Y2 .0121848 .0023654 5.15 0.000 .0075487 .0168209
STDR .0046504 .0038836 2.20 0.031  -.0029612 0122621
GROWTH -.2142613  .0494768 -4.33  0.000 -.3112339 -.1172886
Reerdev 3209179 0299749  10.71  0.000 .2621682 .3796675
P3FContEMP6w .0336075 0411426 2.82 0.014  -.0470305 1142454
_cons -1.770579  1.169139 -1.51  0.130 -4.06205 .5208927
2
CAGDPs -.0639529 .0308373 -2.07 0.038 -.1243929 -.003513
LBPS2Y2 .0013402 .0023993  2.96 0.006 -.0033624 .0060428
STDR -.0058848 .0019338 -3.04 0.002 -.009675 -.0020945
GROWTH -.3025461  .0319128 -9.48  0.000 -.3650941 -.2399982
Reerdev -.1636045 .0156677 -10.44 0.000 -.1943126 -.1328964
P3FContEMP6w .0742443 0264117 2.81 0.005 .0224784 1260102
_cons -.2700481  1.029955 -0.26  0.793 -2.288723 1.748627
MCIDUMw2sd=0 is the base  outcome)
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Not: Cizelge 4.5 de kukla degiskenler gosterilmemis olup tiim tabloyu gérmek i¢in EK 6’ya bakiniz.

Cizelge 4.5 deki sonuclara bakarak yine bir¢ok zaman kukla degiskeninin katsayisi
anlamsiz olmustur. Ancak bunun yerine biitiin denklemin anlamliligina ve modeli bu
sekilde kurarak daha da gelistirip gelistirmedigimize bakmamiz gerekmektedir.
Oncelikle katsay1 isaretlerine baktigimizda birinci denkleme ait katsayilarin isareti
onceki iki denklemde oldugu gibidir. Ayni zamanda ikinci denklemdeki katsayi
isaretleri birinci modeldeki kriz sonrasi evreye ait katsayilarin isareti ile ayni
cikmustir. Yani doviz kuru degiskeninin isareti ile bor¢larin rezervlere oraninin
isaretleri negatif olmus bu ise bize doviz kurunun trendinin altina indiginin,
bor¢/rezerv oraninin ise bu donemde iyilesme gosterdigini soylemektedir.
Her modelde yaptigimiz gibi biitiin degisken katsayilarinin sifir olup olmadigina
burada da bakmamiz lazim.

Hop: Bi=Po=Ps=....=u=t=....= 00 =01=0;=.... = 094=0

H;: En az bir katsayi sifira esit degilse
Test sonucunda chi2(208) = 2504.14 ve Prob > chi2 = 0.0000 degeri elde edilmis
olup Hy hipotezini ret ediyoruz.
Bunun yaninda ayr1 ayr1t kukla degiskenlerin anlamliklar1 i¢cin bir test
uyguladigimizda

Hy: au=a=....=a=0

H;: En az bir katsayi sifira esit degilse

hipotezi i¢in chi2( 36) = 235.38 ve Prob > chi2 = 0.0000 olup Hy hipotezini
reddediyoruz.
Ayrica;

Hoy: 0:=0,=....=094=0

H;: En az bir katsayi sifira esit degilse
icin chi2(174) = 147.92 ve Prob > chi2 = 0.9248 olup Hy hipotezini ret etmemiz
icin yeterli kanit bulunmamaktadir.
Burada da gorildiigii gibi iilke kukla degiskenleri yaratmanin denklemin
anlamliligimi artirdigr ancak sadece zaman kukla degiskenleri yaratmanin bir
anlamlilik kazandirmadig1 sonucu ¢ikmaktadir. Bu sonuglar1 bir dnceki boliimlerde
de elde etmistik. Ancak biitiin katsayilarin bir biitiin olarak ele aldigimizda bize Hy

hipotezinin yani biitiin katsayilarin sifir oldugu hipotezini kabul etmemiz i¢in yeterli
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kanitin olmadigini yani ret edecegimizi gostermektedir. Boylelikle boyle bir model
kurarak ac¢iklama giiciinii artirmis oluyoruz.

Asil 6nemli olan her zamanki gibi kriz tahmin etmedeki performansi nedir? Bunu
onceki modellerde oldugu gibi yapildiginda Cizelge 4.6 daki gibi sonuclar ortaya
cikmaktadir.

Cizelge 4.6 daki sonuglardan da goriildiigii gibi dogru tahmin edilen krizlerin orani
9%92,77 e ¢cikmis olup elde edilen en iyi sonucu vermistir. Buradaki 6nemli bir
degisim ise kriz sinyali verip kriz olmama ve kriz sinyali vermeyip kriz olma
oranlarindaki 6nemli diisiis. Boylelikle ne kriz sinyali verip gereksiz alinan 6nlemler
Onlenecek ne de kriz tahmin edilemeyip olusacak krizlerin zarar1 biiyiik olacaktir. Bu
model ile en 1yi sonucu elde etmis oluyoruz.

Cizelge 4.6: Model 3 Performans Degerlemesi (20 iilke)

Sit=0 Si=1 Toplam
Y =0 |928 83 1011
Yi=1 |17 218 235
Yi=2 |301 28 329
Toplam | 1246 329 1575
Dogru tahmin edilen gézlem orani T %91,97
Dogru tahmin edilen kriz orani T %9277
Kriz sinyali verip kriz olmama oram T %2757
Kriz sinyali verip kriz olma orani T %72,43
Kriz sinyali vermeyip kriz olma oram 1 %1,79

Bir sonraki adimda da verilerimizi panel veri modeline (Model 4) uygun hale getirip
panel veri analizi ile olusacak sonuclara bakmak istiyoruz. Boylelikle farkli bir

model daha arastirilmis olup performansina bakilmis olacaktir.

4.1.2 Panel Veri Analizi

Panel veri analizinde iki farkli veri setinin birlestirildigini {i¢iincli bdliimde

bahsetmistik. Zaman serisi ile yatay kesit verilerinin ortak analizi i¢in panel veri
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analizi yapilmaktadir. Normalde biitiin verilerin bir araya getirilerek yapilan yatay
kesit analizi ya da zaman serisi analizinde bilgi kaybinin oldugu goz ardi edilir.
Ornegin bir iilkedeki politik durumun goz ardi edilmesi ile genel bir ortalamadan
yola cikilarak yapilan bir analizde kriz olma ihtimali gercek degerinin altinda bir
sonug verebilecektir. Iste bu gibi durumlari degerlendirmek icin sabit etki ve
degisken etki durumlarin1 ele almak gerekecektir. Sabit etki modeli aslinda yukarida
ilke kukla degiskeni ile yapilan model 1 ile ayni anlama gelmektedir. Yani her bir
tilkenin bireysel etkisi agiklayic1 degiskenlere gore degismektedir. Boylelikle iilke
kukla degiskeni yaratilarak bu degisim gozlenmektedir. Aksi durumda ise degisken
etkilerin varligindan bahsederiz. Genel olarak biiyiik sayili veri setlerinde ve yiiksek
grup sayili durumlarda degisken etki modeli kullanilir. Bunu asagidaki analiz

sonuglarinda gorecegiz.

Burada 20 farkl iilke ile 1993-2001 yillar1 arasinda ele aldigimiz degiskenlerin kriz
olma ihtimaline etkilerini analiz ederken panel logit ve probit modelleri kullaniyoruz.
4.1.2.1 Panel Veri Modeli: Model 4

Burada verilerimiz arasinda ikinci donemde bulunan yani kriz sonrast doneme ait
olan (MCIDUMw2sd==2) gozlemler veri seti igerisinden ¢ikarilarak panel data
analizi yapilacaktir. Ciinkii bu sinyalin dogru veya yanlis olduguna dair bir

smiflandirma yapilmamustir.

MCIDUMWZSdit = ﬁo + ﬁl CAGDPSit + ﬁz LBPSZYZit + ﬁ3 STDRit +
BsGROWTH; + psReerdevi; + psP3FContEMP6w;; (4.13)
Panel veri analizinde Degisken Etki ile Sabit etki durumlarindan hangisini
kullanacagiz? Logit model mi yoksa probit model mi kullanmak daha anlamli? Bu

sorularin cevabini verebilmek icin modelleri birbirileri ile karsilagtirmak bunun i¢in

ise Hausman Testini uygulayacagiz. Buna gore:

Cizelge 4.7: Model 4 - Logit Model Denklemleri (Ozet)

Panel Logit - Fixed effect

Conditional fixed-effects logistic regression Number of obs = 1084
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Group variable (i): cty Number of groups = 20
LR chi2(6) = 453.70

Log likelihood = -257.70621 Prob > chi2 = 0.0000
mcidumw2sd  Coef. Std. Err. Z P>z [95% Conf. Interval]
Cagdps -.1975881 .0609639 -3.24 0.001 -.3170752 -.078101
Ibps2y2 .0166709 .0041016 4.06 0.000 .008632 .0247099
Stdr .0080291 .0035443 2.27 0.023 .0010824 .0149758
Growth -.0218146 .0344163 -2.10 0.026 -.0656401 .0292692
Reerdev .3052335 .0269018 11.35 0.000 .2525069 .35796
p3fcontempéw .0571366 .0199001 2.87 0.004 .0181333 .09614
Panel Logit-Random Effect:

Randome-effects logistic regression Number of obs = 1233

Group variable (i): cty Number of groups = 20

Wald chi2(6) = 191.24

Log likelihood = -322.19864 Prob > chi2 = 0.0000
mcidumw2sd  Coef. Std. Err. zZ P>z [95% Conf. Interval]
Cagdps -.1405537 .0325219 -4.32 0.000 -.2042954 -.076812
1bps2y2 .0175293 .0043253 4.05 0.000 .0090518 .0260068
Stdr .0088376 .0023892 3.70 0.000 .0041549 .0135204
Growth -.010204 .0323045 -2.32 0.021 -.0831117 .0535197
Reerdev .2952043 .023683 12.46 0.000 .2487864 3416222
p3fcontempéw .0575311 .0192309 2.99 0.003 .0198392 .095223
_cons -5.373186 .543734 -9.88 0.000 -6.438885 -4.307487

Not: Cizelge 4.7 de kukla degiskenler gosterilmemis olup tiim tabloyu gérmek icin EK 7’ye bakiniz.

Her iki denklemde de katsay1 isaretleri bekledigimiz gibi ¢ikmustir. Yani cari agik ile

biiylime oranmnin isareti negatif diger degiskenlerinki pozitif olmustur. Bu ise bize

biiylime oram biiylik olduk¢a kriz ihtimali diiserken diger biitiin degiskenlerde bir

artis oldugunda kriz ihtimalini kuvvetlendirmektedir.

Cizelge 4.8: Panel Logit Random-Fixed Hausman Testi Sonucu

Cagdps

---- Coefficients ----

(b) (B) (b-B)
fixed random Difference
-.1975881 -.1405537 -.0570344

sqrt(diag(V_b-V_B))

S.E.

.0515648
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Ibps2y2 .0166709  .0175293

Stdr .0080291 .0088376
Growth -.0218146  -.010204
Reerdev 3052335 .2952043

p3fcontemp6w  .0571366 .0575311

-.0008584
-.0008085
-.0116106
.0100292

-.0003945

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtlogit
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtlogit

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(6) = (b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)](b-B)

= 2.34
Prob>chi2 = 0.8856

(V_b-V_B is not positive definite)

.002618

.0118701
.0127601
0051171

Yukarida Cizelge 4.7 den goriildiigi gibi once “fixed effect” daha sonra “random

effect” denklemi tahmin edildi ve bu iki denklem karsilastirildi. Hausman testine

gore P-value >0.05 den biiyiik oldugu i¢in “random effect” kullanilmas1 Oneriliyor.

Bir sonraki adimda ise panel logit model mi yoksa panel probit model mi

kullanilmas1 daha anlamli? Bunun i¢in Oncelikle panel probit denklemi tahmin

edilmesi gerekmektedir.

Probit denklemin de katsayilarma baktigimizda logit denklemde elde ettigimiz

katsay1 isaretlerini elde ediyoruz. Cari acgik ile biiylime oranmin isareti negatif

olurken digerleri pozitif ¢ikmistir. Bu da bize biiyiime oranindaki artis kriz ihtimalini

diisiiriirken, diger degiskenlerde bir de artis oldugunda kriz ihtimali artmaktadir

Cizelge 4.9: Panel Probit Model Denklemi (Ozet)

Randome-effects probit regression Number of obs 1233
Group variable (i): cty Number of groups 19

Wald chi2(6) = 2.46
Log likelihood = -327.84351 Prob > chi2 = 000
mcidumw2sd  Coef. Std. Err. zZ P>z [95% Conf. Interval]
cagdps -.0867263 .0185533 -4.67 0.000 -.1230901 -.0503625
1bps2y2 .0091253 .0021337 4.28 0.000 .0049433 .0133073
stdr .0048053 .001364 3.52 0.000 .0021318 .0074788
growth -.0173064 0167145 3.04 0.005 -.0254534 -.0100661
reerdev 1543882 .0121046 12.75 0.000 .1306636 1781127
p3fcontemp6w .0344217 .0109205 3.15 0.002 .0130178 .0558256
_cons -2.971709 .3181836 -9.34 0.000 -3.595337 -2.34808

Not: Cizelge 4.9 da kukla degiskenler gosterilmemis olup tiim tabloyu gérmek icin EK 7’ye bakiniz.
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Hangi modelin secilecegine bakildiginda Cizelge 4.10 da goriildiigi gibi P-value
degeri sifir oldugu icin Hausman testi probit logit model kullanilmasmi
onermektedir. Sonu¢ olarak panel data olarak “Probit Logit- Random Effect”

kullanilmas1 daha anlaml olacagindan kriz tahmininde bu model kullanilmistir.

Cizelge 4.10: Panel Logit ile Panel Probit Hausman Testi Sonucu

---- Coefficients ----
(b) B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
random  probit Difference S.E.
cagdps -.1405537 -.0867263 -.0538274 0267104
Ibps2y2 .0175293  .0091253 .008404 .0037624
stdr .0088376  .0048053 .0040323 .0019615
growth -.010204 - .0173064 .0071024 .0276443
reerdev 2952043 .1543882 .1408161 .020356
p3fcontemp6w 0575311 .0344217 .0231095 .0158294

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtlogit
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtprobit

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(6) = (b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)](b-B)

= 57.67
Prob>chi2 = 0.0000

Bu modelin kriz tahmin etmedeki performansi ise Cizelge 4.11 de gosterilmistir.
Bu sonuclara gore panel veri modeli incelemis oldugumuz modeller i¢inde en kotii
performans1 gosteren model olmustur. Dogru tahmin edilen kriz oram %60,24 ile

temel modelimizden de asagida olmaktadir.
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Cizelge 4.11: Model 4 Performans Degerlemesi (20 iilke)

Sit=0 Si=1 Toplam

Y =0 | 751 193 944

Yii=1 |64 97 161

Toplam | 815 290 1105
Dogru tahmin edilen gézlem orani T %76,74
Dogru tahmin edilen kriz orani 1 %60,24
Kriz sinyali verip kriz olmama oram 1 %66,55
Kriz sinyali verip kriz olma orani 1 %33,45
Kriz sinyali vermeyip kriz olma oram 1 %7,85

4.2  Modellerin Performans Karsilastirilmasi

Yukarida yapilan calisma sonucunda farkli modeller gelistirilmis ve bunlarin
anlamliliklar1 ile performanslar: 6lciilmiistiir. Model 5 ve Model 6’dan (Fratscher ve
Bussiere nin caligmasindaki modeller) farkli olarak 4 farkli model gelistirilmis ve
performanslar1 kiminde daha iyi kiminde ise daha kotii sonuglar elde edilmistir.
Bunlardan en 1yi model ii¢iincii modelimiz olmus olup, dogru tahmin edilen krizlerin
orant %92,8 ¢ikmustir. Daha sonra en 1yi performansi gosteren %90,2 ile Model 1 yer
almistir. Model 2’de ise sadece zaman kukla degiskeni kullanmanin anlamsiz
oldugunu gostermemize ragmen eger test sonucu anlamsiz ¢ikmasaydi dogru tahmin
edilen krizlerin oran1 %81,7 olarak Model 5’e gore daha iyi bir sonug¢ verdigini
sOyleyebilirdik. Yapilan bu calismada en kotii sonucu ise kriz sonrasi verileri
cikardiktan sonra yapilan panel data analizi olup ve dogru tahmin edilen krizlerin
oran1 %60,2 olmustur. Bu sonu¢ temel modelde ki oran olan %73,7 den de kotii
olmustur. Buna gore ilk etapta, en iyi sonucu veren modelin iilke ve zaman kukla
degisken kullanarak yapilan modelin oldugunu, en kotii sonucu veren modelin ise

panel data modeli oldugunu sdyleyebiliriz.
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Cizelge 4.12: Model Performanslar1 Ozet Cizelgesi

Model | Model | Model | Model | Model | Model
1 2 3 4 5 6

Dogru tahmin
edilen gozlem | %86,60 | %84,43 | %91,97 | %76,74 | %83,9 | %84,1

orani

Dogru tahmin
%90,21 | %81,27 | %92,77 | %60,24 | %73,7 | %66,7

edilen kriz oram

sl ven
iz sinyali verip | 40,45 | %43.99 | %27,57 | %66,55 | %44,1 | %50,0

kriz olmama oram

————
ORI 950,55 | 956,01 | %7243 | %33.45 | %559 | %50,0

kriz olma oram

Kriz sinyali
vermeyip kriz | %2,58 | %4,86 | %1,79 | %7,85 906,77 96,7

olma oram

Ancak bunu bu sekilde ifade etmenin dogru olmadigini sodyleyebiliriz. Acaba
istatistik olarak bu sonuclar birbirinden farkli midir ona bakmak gerekmektedir. Bu
test ise su sekilde yapilmaktadir:

P, = Birinci model i¢in dogru tahmin edilen krizlerin orani

P, = Ikinci model i¢in dogru tahmin edilen krizlerin oran

Hipotez testi:
H()I P1 :P2
Hli P1 ;éPQ
P1 — P2
Z= |
:[P1(1— P1) , P2(1— P2)
I +

Eger %95 giiven araliginda Z > Z-9 05 = 1,65 ise Ho hipotezini kabul edecek yeterli
kanit yoktur ve Hy hipotezi ret edilir. Buna gore; bu test ile biitiin modeller birbiri ile

karsilastirildiginda Cizelge 4.13 ve Cizelge 4.14 ii elde ediyoruz.
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Cizelge 4.13: Multinomial Modellerin Karsilagtirilmasi

Model 1 Model 2 Model 3 Model 5
Model 1 Hy hipotezi Hj Hipotezi ret | Hy Hipotezi ret HoHipotezi ret
kabul
(Z=718> (Z=26> (Z=1222>
Zi-905=1,65) Zi-905=1,65) Zi-905=1,65)
Model 2 Hj Hipotezi ret | Hg hipotezi Hj Hipotezi ret Hj Hipotezi ret
kabul
(Z=718> (Z=975> (Z=543>
Zi-905=1,65) Zi-905=1,65) Zi-905=1,65)
Model 3 Hy Hipotezi ret | Hy Hipoteziret | Hg hipotezi kabul | Hg Hipotezi ret
(Z=26> (Z=975> (Z=147>
Zi-905=1,65) Zi-905=1,65) Zi-905=1,65)
Model 5 | Hy Hipotezi ret | HoHipotezi ret | Ho Hipotezi ret Hy hipotezi kabul
(Z=1222> (Z=543> (Z=147>
Zi-905=1,65) Zi-905=1,65) Zi-905=1,65)

Cizelge 4.14: Binomial Modellerin Karsilastirilmasi

Model 4 Model 6
Model 4 Hohipotezi kabul Hy Hipotezi ret
(Z=341>
Z-9,05=1,65)
Model 6 Hy Hipotezi ret Hy hipotezi kabul
(Z2=341>
Z-9,05=1,65)

Cizelge 4.13 ve Cizelge 4.14 den de goziiktiigii gibi biitiin sifir hipotez testleri ret
edilmistir. Yani hi¢cbir model sonucu istatistiki olarak birbirinin aynis1 ya da modeller
arasinda fark yoktur diyemeyiz. Boylelikle en iyi modelin iilke ve zaman kuklasi

kullanarak gelistirilmis model olup en koétii performansa sahip olan model ise panel

logit modeli olmusgtur.
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5 SONUC VE ONERILER

Bu calismada gelismekte olan 20 {iilkede finansal krizlerin tahmini {izerine
ekonometrik modeller gelistirilmistir. Temel olarak alinan model olan Fratscher ve
Bussiere in multinomial logit modeli daha da gelistirilerek kriz tahmininde
bulunulmustur. Literatiirden farkli olarak binomial model yerine multinomial logit
model kullanilmis ve kriz sonrast donem ayr1 olarak ele almmustir. Fratscher ve
Bussiere nin modelinden farkli olarak da iilke ve zaman dilimleri ayr1 ayri ele
alinmis, bunun icin kukla degiskenler yaratilmistir. Boylelikle her iilkeye ya da
zaman dilimine 0©zel durumlar1 kendi i¢inde degerlendirip diger iilkelerin
sonuglarnin etkilenmesini 6nlemis oluyoruz.

Calismamizda 6ncelikle iki farkli model tipinden bahsedilmistir. 11k olarak bagiml
degiskenin ii¢ farkli deger aldig1 multinomial logit modeller ele alinmistir. Fratscher
ve Bussiere in ¢alismalarindaki multinomial logit modelden (Model 5) farkli olarak 3
tip model kurulmustur. Bunlardan ilki sadece iilke kukla degiskeni yaratilarak
kurulmus model olup (Model 1) burada krizleri tahmin etme giictinii Model 5 deki
%73,7 den % 90,21 e gelistirmis olmaktayiz. Daha sonra ise sadece zamanin bireysel
etkisini gdormek icin zaman kukla degiskenleri yaratilarak Model 2 kurulmustur.
Burada zaman kukla degiskeninin yaratilmasinin modeli gelistirmedigini yapilan test
sonucu gordiik. Ayrica denklem sonucglarinda degisken katsayilarinin anlamsiz
oldugu da goziikmektedir. Ancak bu modeli bu haliyle ele alip yapilan performans
degerlendirmesinde kriz tahmin etme oram1 %81,27 cikarak Model 5 den daha iyi
ancak Model 1 den daha kotii bir sonug elde edilmistir. Son olarak ise hem zaman
hem de iilke kukla degiskenleri kullanarak modelimizi kurduk ve %92,77 gibi bir
kriz tahmin etme oram elde ettik. Bu ise elde edilen en iyi basar1 orani olmustur. Bu
model icin yapilan testlerde iilke ve zaman kukla degiskenlerinin yaratilmasinin
modelimizi ana model olan Model 5 e gore gelistirdigi sonucu ortaya ¢ikmustir.
Ancak tek tek bu kukla degiskenlerin anlamhiligina baktigimizda iilke
degiskenlerinin genel olarak anlamli oldugu ancak zaman kukla degisenlerinin

yaratilmasinin bir anlaminm olmadig1 ¢ikmustir.
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Bir sonraki asamada ise diger tip model ailesini ele aldik. Bunlar bagimh
degiskeninin iki farkli sonu¢ aldig1 modellerdir. Bunlardan ilki zaten Fratscher ve
Bussiere in calismasinda ele aldiklar1 binomial modeldir. Digeri ise kriz sonrasi
verileri veri setinden silerek yaptigimiz panel veri analizidir. Burda panel logit ve
panel probit modeller ele almmustir. Oncelikle panel veri analizinde sabit etki
modelini mi yoksa degisken etki modelini mi kullanacagimiza karar vermek icin
Hausman testi yapilmustir. Burada degisken etki modeli kullanmamiz gerektigi
ortaya cikmistir. Zaten biiylik sayida veri iceren veri setleri icin degisken etkili
modeli kullanilmasi onerilmistir. Daha sonra ise panel logit model mi yoksa panel
probit logit model mi kullanilmali buna bakildi ve Hausman testine gore son olarak
panel logit-degisken etkili model kullanilmas1 gerektigi ortaya ¢cikmistir. Bu model
ile yapilan degerlendirme sonucunda ise kriz tahmininde %60,24 gibi bir basar1 orani
elde edilmistir. Bu ise model 6 yani Fratscer ve Bussiere in makalesinde elde ettigi
binomial logit modelin basar1 orami olan %66,7 den daha kotii bir performans
olmustur.

Bu sonuglarin hepsi bir deger olarak birbirinden farkli goziikkmektedir ancak acaba
istatistiksel olarak da farkli anlamlar tasimakta midir bu sorunun cevabini da iyi
analiz etmemiz gerekirdir. Bunun icin bolim 4.3 de yapilan testler sonucunda elde
edilen biitiin performans degerleri birbirinden istatistiksel olarak da farkli ¢ikmistir.
Burada 0zet olarak iilke ve zaman kukla degiskenleri yaratarak gelistirilen modelde
dogru tahmin edilen krizlerin oraninda énemli bir oranda artis goziikkmiistiir. Diger
oranlara bakildiginda da dnemli gelismeler saglanmustir. Ornegin; kriz sinyali verip
kriz olmama oraninda 6nemli bir diisiis olmustur. Boylelikle kriz olacak diye hareket
eden hiikiimetler bu 6nlemlerin maliyetlerinden kurtulmus olacaklardir. Ayrica kriz
sinyali vermeyip kriz ¢ikma orani da ¢ok Onemli bir sekilde diigsmiis, boylelikle
beklenmedik bir zamanda ortaya ¢ikan krizlerin etkisi ¢ok oldugundan bu modelle
bunun 6niine ge¢ilmis olunuyor.

Ancak burada yapilanlardan yola ¢ikarak daha farkli calismalar yapilabilir ve model
daha da gelistirilebilir. Bu c¢aliymada esik deger olarak %20 alinmistir. Yani
denklemden c¢ikan sonug¢ 0,2 den biiyiik ise kriz sinyali iiretmektedir. Ancak bu esik
deger diisiiriilerek ya da artirilarak model performanslari karsilastirilabilir. Boylelikle
optimum bir esik deger hesaplanabilir. Ayrica modelde kullandigimiz ekonomik
gostergelerden farkli olarak baska ekonomik gostergeler denenebilir ve yeniden

model performanslar1 karsilastirilabilir.
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Sonug olarak, son yillarda yapilan ¢alismalardan bir adim oteye gidilerek daha iyi
performansa sahip bir model gelistirilmis ve bu ¢caligma daha sonraki ¢aligmalara yol
gosterici olarak yardimda bulunabilir, buradan yola ¢ikarak daha farkli ¢aligmalar

yapilabilir.
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EKLER

EK 1: Ulke Listesi ve Veri Kaynagi

Cizelge E.1: Ulke Listesi

Latin Asia Dogu Diger
Amerika Avrupa
Arjantin Gin Cek Tirkiye
Cumbhuriyeti
Brezilya Hong Kong
Macaristan
Sili Endonezya
Polonya
Kolombiya Kore
Rusya
Meksika Malezya
Venezuela Filipinler
Singapur
Tayvan
Tayland
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EK 2: Bagimsiz Degiskenlerin Tanimi ve Aciklama Giicii

o Cari_acak/GSMH : Cari acigin GSMH ya oraninin iilke ekonomisindeki

kirllganliga etkisi Milesi-Ferretti ve Razin (1996) calismalarinda genis olarak analiz
etmislerdir. Buna gore cari agigm fazla olmasi O0demeler dengesinin finanse
edilmesinde problemler doguracagindan ekonomik kirilganligi artirmaktadir ve
boylelikle kriz olma olasiligin1 artirict etki yapmaktadir. Cari agik sayisal deger
olarak modele negatif deger olarak gireceginden modelde elde edilen katsay1 negatif
cikmalidir. Buna gore kriz olasiigmna etkisi pozitif olsun. Burada Bussiere ve
Fratzscher (2002) bu degisken yerine farkli degiskenler de kullanmaya ¢aligmiglar
ancak ya anlamsiz sonuglar ¢iktigindan (ihracatin ve ithalatin biiylime orani) ya da
daha az bilgi elde edilebileceginden bu degiskeni tercih etmislerdir. Bu ¢caliymada da
katsayinin negatif olmasmi ve sayisal degerin Ozellikle Avrupa Birligine iiye veya
iye siirecinde olan iilkelere gore biiyiik olmas1 beklenmektedir. Bunun nedeni ise bu
tilkelerde Tiirkiye’ye gore siyasi istikrarm daha gii¢lii olmasi ve yatirimer giiveninin
bulunmasidir. Boylelikle iilkeye daha cok sermaye girecek ve sermaye c¢ikisi sert
olmayacaktir.

o Bor¢ ve Likidite Oram: Greenspan-Guidotti kuralina gore rezervlerin en

azindan kisa vadeli borg¢lar kadar olmasi gerekmektedir. Aksi taktirde borclarin
O0denememesi ve yerel paranin asirt degersizlesmesi durumu ile karsilasilir. Bu
degisken Onemli bir kirilganlik gostergesi olarak goriilmektedir ve oranin
(Bor¢/Rezerv) yiiksek olmasi kriz ihtimalini artirmaktadir. Bu yiizden degisken
katsayismin pozitif olmasi beklenmektedir. Bu degiskenin yerine Bussiere ve
Fratzscher (2002) ¢alismalarinda M1 ve M2 toplaminin rezervlere, toplam borcun
rezervlere, borclarin (kisa ve uzun) GSMH ya, rezervlerin ithalata ve ihracata
oranlarini denemislerdir ancak anlamsiz ¢iktigimni gérmiislerdir.

o Yerel Paranin Asir1 Degerlenmesi: Bir iilkenin parasinin asir1 degerlenmesi

o llkenin uluslararasi arenada rekabet edilebilirligini azaltacagindan cari agik
konusunda Onemli problemler ¢ikaracaktir. Bu yilizden bir iilkenin parasinin asiri
degerli olmas: iilkede bir krize neden olabilecektir. Buradaki sorun bir paranin asiri

degerli olup olmamasinm nasil anlasilacagidir. Bunun i¢in iki farkli yontem vardir.
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Bundan ilki belirli periyotta (gecen 2 yada 4 yil) reel doviz kurundaki ytizdelik artig:

i i
REER.—REER._,,

i
REER:__,

REERCH: =

= 100 (E2.1)

Ancak, eger bir lilke t zamanda parasini degersizlestirirse, t + 48 zamanda parasinin
degersizlestigi zamana (t) gore asir1 degerli olabilir. Bu ylizden bu durumdan
kacinmak i¢in paranin lineer trendinden sapmasina gore asir1 degerli olup

olmamasma bakilmalidir. Buna gore ¢alismamizda su sekilde hesaplanacaktir:

REERL-TREND}
TREND}

REERDEV] =

= 100 (E2.2)

. Biiyiime Oram: Biiyiime rakamin yiiksek olmasi kriz olasiligim diisiirecek

bir

etkendir. Bunun nedenlerinden biri biiylime rakaminin yiiksek olmasi iilkenin
borglarim 6demesi igin iiretiyor olmasi. Ikincisi ise, eger biiyiime de bir kiigiilme
varsa hiikiimet bunun diizeltilmesi onlemler alacaktir. Bu yiizden biiylime oran kriz
olma ihtimalinde 6nemli bir etkisi olmakta ve degiskenin katsayis1 negatif olarak
bulunacaktir.

o Finansal Sektor Kirilganhgi: Erken uyar1 sistemi modellerinde kirilganlik

gostergelerinden biride finansal sektoriin karsilasacagi risklerdir. Ozellikle Asya
krizinde goziiktiigii gibi bankalarin vermis oldugu kotii kredilerin hacminin biiyiik
olmast ve geri doniisiiniin olmamasi finansal sektdrde hizli bir ¢okiise neden
olmustur. Ancak bu kotii kredi verilerinin toplanmasinin zor olmasindan dolay1
modelde “Kredi Hacmi Endeksi” diye bir proxy degisken kullanilmustir. Bu endeks
bankalarin 6zel sektdre vermis oldugu kredi biiyiikliigi olmaktadir ve bu oranin
biiylik olmas1 iilkenin cok hizli bir sekilde 1sindigini ve verilen kredilerin fazla
arastirilmadan verildiginin bir gostergesidir. Bu ylizden kredilerin geri doniisiiniin
olmamas1 biiyiikk bir ¢okiise neden olabilir. Bu konuda Sachs, Tornell ve Velasco
(1995) ¢alismalarinda kredi hacminin biiyiimesi iilkede bir krize neden olabilecegine
deginmislerdir. Sonug¢ olarak bir ¢ok durumda kredi hacmi balonu krize neden
olmustur (Bussiere ve Fratzscher, 2002:47). Modelde bu degiskenin katsayist bu

yiizden pozitif beklenmektedir. Bussiere ve Fratzscher (2002) calismalarinda farzh
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proxyleri (Banka sektorii endeksi, Bor¢ verme/ Bor¢ alma faizleri arasindaki fark)
kullanmislardir ancak anlamsiz ¢ikmistir.

o Bulasma etkisi: Ge¢miste bulagsma etkisi ile bir¢cok krizin yasandigina
taniklik

edilmistir. Bunlara 1995 deki Latin Amerika, 1997 de Asya’da, 1999 yilinda ise

Rusya ve Brezilya krizleri 6rnek olarak gosterilebilir. Bu degiskenin etkisi farkli
metotlarla modellere eklenmistir. Ancak burada Fratzscher’in (1998) kullanmig
oldugu metot takip edilmistir. Bu metoda gore iki kanal ele alinmistir: ticaret ve
finansal baglant.

Bunlardan ticaret kanalinda, iki iilkenin birbirilerine yaptiklari ile {iciincii bir iilkeye

yaptiklar1 ticaretteki rekabetleri ele alinmaktadir. Bu durum ise soyle hesaplanmustir:

%t c xF o+ xt
_ “jd | Xig gk e 14
REAL;; = 224 (X% * xz-.)+ Ec(xgmg) (E2.3)

Burada X4 i iilkesinden d iilkesine olan ihracati gostermektedir. Ilk iki terim, j
tilkesinin 1 iilkesi i¢in biitiin d bolgelerinde ne kadar kuvvetli bir rekabetci iilke
oldugunu &lger. Ikinci terim ise ¢ift tarafli ticari paylasimi gosterir (Bussiere ve
Fratzscher, 2002:48).

Diger taraftan iki iilke arasindaki finansal baglantiyr hesaplamada, sakin donemde
(tranquil period) iki iilke borsalar1 arasindaki getiri koreldsyonunun kalintilari ()
kullanilir. Iki iilke arasindaki finansal piyasa entegrasyonunun yiiksek olmasi gelecek
aylarda kriz ¢ikan iilkeden diger iilkeye yayilmasina neden olur. Boylelikle ilk olarak
iki iilke i¢in ayr1 ayri borsa getirileri ile temel gostergelerin regresyonundan elde

edilen kalintilar elde edilir:
Tit = C+ AlTB + AZii,t + A3Pj’t + A4$j’t + ASGRETi’t + Mit (E24)

Burada TB cari agig1, i1 faiz oranini, P enflasyon oranini, S spot doviz kurunu ve
GRET Kkiiresel borsa getirilerini gostermektedir. Daha sonra elde edilen bu kalintilar
Onemli bir proxy gorevi gormekte olup bu kalintilar arasindaki korelasyonla finansal

bagimlilik elde edilmis olunacaktir.
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FINCONTLJ' = CORREL}JM > Uit (E25)

Bussiere ve Fratzscher (2002) ¢alismalarinda sadece finansal bagimliligin 6nemli bir
rol oynadigini, ticaret bagimhiliginin ise isaretinin dogru ancak anlamsiz oldugunu

bulmuslardir.

o Ulke Kukla Degiskeni : Her iilke icin yaratilmis kukla degiskenler olup

ilkelerin ayr1 ayr1 davraniglarint 6grenmek i¢in kullanilmistir. Calismada 20 farkl
gelismekte olan iilke ele alindigindan toplam yirmi adet kukla degisken

olusturulmustur.

o Zaman Kukla Degiskeni: Calismada incelenen donem 1993M12- 2001M9

olup her iilke i¢in 94 ayin verisi alinmistir. Buna gore her iilkenin ayn1 donemdeki
davraniglarini ayr1 olarak incelemek istedigimizden toplam 94 zaman kukla degiskeni

olusturulmustur.
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EK 3: Ulke ve Kukla Degiskenleri

Cizelge E.2: Ulke ve Kukla Degiskenleri

ULKE DEGISKEN | ULKE DEGISKEN
Arjentina C1 Malezya C11
Brezilya Cc2 Meksika C12
Sili C3 Filipinler C13
Gin C4 Polonya C14
Kolombiya C5 Rusya C15
Cek Cumbhuriyeti | C6 Singapur C1e
Hong Kong Cc7 Tayvan C17
Macaristan Ccs8 Tayland c18
Endonezya C9 Tirkiye C19
Kore C10 Venezuela C20
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EK 4: Model 1 Denklem Katsayilari

Cizelge E.3: Model 1 Denklem Katsayilar1

MCIDUMw2sd Coef. Std. Err. z P>z [95% Conf. Interval]
1

CAGDPs -.2363999 .0572093 -4.13 0.000 -.3485281 -.1242716
LBPS2Y2 .0144193 0024421 5.90 0.000 .009633 .0192057
STDR .0058723 .0032676 3.80 0.002 -.000532 .0122766
GROWTH -.0154795 .0315923 -2.30 0.024 -.0773993 .0464404
Reerdev 2755135 .0237633 11.59 0.000 .2289383 .3220887
P3FContEMP6w .044207 .0175063 2.53 0.012 .0098952 .0785187
cl 1777344 1277717 1.07 0.285 -.6486719 2.204141
c2 -1.538716 7264407 -2.12 0.034 -2.962513 -.1149179
c3 -.8798947 7909136 -1.11 0.266 -2.430057 .6702674
c4 -1.178326 1.18498 -0.99 0.320 -3.500845 1.144193
c5 -.9182648 764359 -1.20 0.230 -2.416381 .5798514
c6 1.87348 7735443 2.42 0.015 .357361 3.389599
c7 -3.731274 1.027915 -3.63 0.000 -5.745951 -1.716598
c8 -42.38689 4.17e+08 -0.00 1.000 -8.18e+08 8.18e+08
c9 -3.498486 9034125 -3.87 0.000 -5.269142 -1.72783
cl0 -1.081557 .8022909 -1.35 0.178 -2.654019 4909038
cl1 -1.869371 9158654 -2.04 0.041 -3.664434 -.0743075
cl2 -2.85742 .8356925 -3.42 0.001 -4.495347 -1.219492
cl3 -2.869023 .8120746 -3.53 0.000 -4.46066 -1.277386
cl4 -42.90659 4.30e+08 -0.00 1.000 -8.43e+08 8.43e+08
cl5 -4.316592 1.094925 -3.94 0.000 -6.462604 -2.170579
cleé 3.207837 1.337963 2.40 0.017 .5854785 5.830196
cl8 -1.554272 .8635458 -1.80 0.072 -3.246791 1382461
cl9 -1.392545 .8063753 -1.73 0.084 -2.973012 1879217
_cons -3.510012 .6402166 -5.48 0.000 -4.764813 -2.25521
2

CAGDPs -.1093903 .0254426 -4.30 0.000 -.1592569 -.0595238
LBPS2Y2 .0059179 .0024297 2.44 0.015 .0011557 .0106801
STDR -.0003334 .0015713 -2.21 0.032 -.0034131 .0027462
GROWTH -.2731298 .0214267 -12.75 0.000 -.3151252 -.2311343
Reerdev -.1180767 .0119599 -9.87 0.000 -.1415177 -.0946357
P3FContEMP6w .048517 .0135349 3.58 0.000 .0219891 .0750449
cl -1.205506 .524863 -2.30 0.022 -2.234219 -.1767936
c2 .8263839 .5070037 1.63 0.103 -.1673251 1.820093
c3 -.5523542 .5256902 -1.05 0.293 -1.582688 4779797
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c5 1.223741 5047771 242 0.015 .2343957 2.213085

c7 .110629 .5440974 0.20 0.839 -.9557823 1.17704

c9 -.2859229 71107765 -0.40 0.687 -1.679019 1.107173

cll .6270033 .5835363 1.07 0.283 -.5167068 1.770713

cl3 -.3184402 .5099906 -0.62 0.532 -1.318003 .681123

cls 2.589878 .6616073 391 0.000 1.293152 3.886605

cl8 -.3852466 5756611 -0.67 0.503 -1.513522 7430284

_cons -.7630737 3732679 -2.04 0.041 -1.494665 -.031482
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EK 5: Model 2 Denklem Katsayilari

Cizelge E.4: Model 2 Denklem Katsayilar1

MCIDUMw2sd

1
CAGDPs
LBPS2Y2
STDR
GROWTH
Reerdev
P3FContEMP6w
t1

t2

t3

td

t5

t6

t7

t8

t9

t10

ti1

t12

t13

t14

t15

t16

t17

t18

20

t21

122

23

t24

t25

126

t27

t28

t29

Coef.

-.0443174
.0124082
.0033347
-.1001681
1581799
.0184414
446151
-.2579379
-1.478615
.6012034
.5864718
5818131
.3831888
2777732
7498764
71541842
.84327
.635813
.2270004
.3061593
.2486365
-2.013967
-1.518173
-1.201379
.103557
-1.000707
-1.026164
-.9962057
-1.320528
-43.82774
-44.1131
-44.09872
-44.37781
-44.45077

Std. Err.

.0181579
.0021976
.0011407
.0315219
.0144495
.0296911
1.226936
1.38067

1.881786
1.276688
1.275806
1.275463
1.23907

1.224547
1.179172
1.184074
1.180237
1.184787
1.223527
1.228962
1.223998
2.096099
1.849106
1.633377
1.281595
1.475814
1.43517

1.431455
1.45294

1.87e+09
1.89e+09
1.92e+09
1.97e+09
1.91e+09

z

-2.44
5.65
2.92
-3.18
10.95
3.62
0.36
-0.19
-0.79
0.47
0.46
0.46
0.31
0.23
0.64
0.64
0.71
0.54
0.19
0.25
0.20
-0.96
-0.82
-0.74
0.08
-0.68
-0.72
-0.70
-0.91
-0.00
-0.00
-0.00
-0.00
-0.00

P>z

0.015
0.000
0.003
0.001
0.000
0.005
0.716
0.852
0.432
0.638
0.646
0.648
0.757
0.821
0.525
0.524
0.475
0.592
0.853
0.803
0.839
0.337
0.412
0.462
0.936
0.498
0.475
0.486
0.363
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000

[95% Conf.

-.0799063
.0081009
.0010991
-.1619498
.1298593
-.039752
-1.9586
-2.964001
-5.166847
-1.901059
-1.914062
-1.918048
-2.045343
-2.122296
-1.561259
-1.566559
-1.469952
-1.686326
-2.171068
-2.102562
-2.150355
-6.122244
-5.142355
-4.402738
-2.408323
-3.893248
-3.839046
-3.801806
-4.168238
-3.66e+09
-3.71e+09
-3.76e+09
-3.86e+09
-3.75e+09

Interval]

-.0087286
.0167154
.0055704
-.0383863
.1865004
.0766348
2.850902
2.448125
2.209617
3.103466
3.087006
3.081675
2.811721
2.677842
3.061012
3.074927
3.156492
2.957952
2.625069
2.71488
2.647628
2.094311
2.106009
1.999981
2.615437
1.891834
1.786718
1.809394
1.527182
3.66e+09
3.71e+09
3.76e+09
3.86e+09
3.75e+09
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t30
t31
t32
t33
t34
t35
t36
t37
t38
t39
t40
t41
t42
t43
t44
t45
t46
t47
t48
t49
t50
t51
t52
t53
t54
t35
t56
t57
tS8
t59
t60
t61
162
t63
t64
t65
t66
t67
t68
t69
t70
t71
t72
t73
t74
t75

-1.598465
-1.650292
-.1732137
2858717
.1298106
7842092
9640508
.8346289
4709238
1449717
.0189315
.0348064
-.0390751
-.0041378
-.6537437
-.4392256
1.31257
1.453561
1.178482
1.020281
.8367616
7062834
5201116
4554565
9414821
921625
.8477103
5514574
-.0115079
-.8350278
-.8902591
-.5535092
-.6206099
-.8530114
-43.88015
-43.82364
-43.63623
-43.51667
-43.35838
-42.97881
-42.96756
-42.93256
-43.11621
-.1547641
-.2331267
-.4439575

1.414071
1.424871
1.165842
1.128176
1.130937
1.107541
1.10167

1.106684
1.106783
1.10716

1.119094
1.122154
1.138261
1.139322
1.179494
1.16529

1.105723
1.136837
1.157408
1.184579
1.204736
1.254795
1.258441
1.21375

1.138238
1.150877
1.15539

1.188451
1.310043
1.547074
1.536705
1.481134
1.456045
1.470505
1.96e+09
2.03e+09
2.10e+09
2.13e+09
2.14e+09
2.08e+09
1.97e+09
1.96e+09
1.95e+09
1.458232
1.458542
1.467536

-1.13
-1.16
-0.15
0.25
0.11
0.71
0.88
0.75
0.43
0.13
0.02
0.03
-0.03
-0.00
-0.55
-0.38
1.19
1.28
1.02
0.86
0.69
0.56
0.41
0.38
0.83
0.80
0.73
0.46
-0.01
-0.54
-0.58
-0.37
-0.43
-0.58
-0.00
-0.00
-0.00
-0.00
-0.00
-0.00
-0.00
-0.00
-0.00
-0.11
-0.16
-0.30

0.258
0.247
0.882
0.800
0.909
0.479
0.382
0.451
0.670
0.896
0.987
0.975
0.973
0.997
0.579
0.706
0.235
0.201
0.309
0.389
0.487
0.574
0.679
0.707
0.408
0.423
0.463
0.643
0.993
0.589
0.562
0.709
0.670
0.562
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
0.915
0.873
0.762

-4.369993
-4.442988
-2.458222
-1.925312
-2.086785
-1.386531
-1.195183
-1.334432
-1.698331
-2.025022
-2.174452
-2.164575
-2.270026
-2.237168
-2.965509
-2.723151
-.854607

-.7745988
-1.089997
-1.301451
-1.524477
-1.75307

-1.946388
-1.92345

-1.289423
-1.334053
-1.416813
-1.777864
-2.579145
-3.867236
-3.902146
-3.456479
-3.474406
-3.735148
-3.85e+09
-3.97e+09
-4.11e+09
-4.18e+09
-4.19e+09
-4.07e+09
-3.87e+09
-3.83e+09
-3.82e+09
-3.012846
-3.091817
-3.320275

1.173064
1.142405
2.111795
2.497056
2.346407
2.95495
3.123285
3.00369
2.640178
2.314965
2.212315
2.234187
2.191876
2.228893
1.658022
1.8447
3.479748
3.681721
3.446961
3.342014
3.198001
3.165637
2.986611
2.834363
3.172387
3.177303
3.112234
2.880779
2.55613
2.197181
2.121628
2.34946
2.233186
2.029126
3.85e+09
3.97e+09
4.11e+09
4.18e+09
4.19e+09
4.07e+09
3.87e+09
3.83e+09
3.82e+09
2.703318
2.625564
2.43236
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t76
t77
t78
t79
t80
t81
t82
t83
t84
t85
t86
t87
t88
_cons

2
CAGDPs
LBPS2Y2
STDR
GROWTH
Reerdev
P3FContEMP6w
t1

t2

t3

td

t5

t6

t7

t8

t9

t10

ti1

t12

t13

t14

t15

t16

t17

t18

120

t21

122

23

t24

t25

.3453823
4462772
.3500994
1275537
4261592
1020852
-.1280213
-.211826
-.370329
-1.571033
-1.45765
-.9184338
-43.9018
-2.480413

.0313935
.008169
.0026907
-.2481587
-.0924257
.0612108
-42.68253
4916264
1.065598
7939946
.6475868
5812912
.3615814
.0499581
-.0081086
-.2346987
-.0433905
.2337083
.8503615
2275714
-.4374915
.190796
-.2336833
.3370046
.2276305
1.069227
1.082959
9177633
.7640468
.625597

1.259718
1.267886
1.280145
1.258642
1.262668
1.265205
1.264901
1.298593
1.343113
1.606311
1.710845
1.4793

2.06e+09
.9605893

.0114223
.0021537
.0010682
.0223099
.0105671
0218184
2.20e+09
1.428968
1.244327
1.314548
1.465711
1.496943
1.478005
1.424397
1.409776
1.410945
1.404581
1.399833
1.272161
1.363789
1.315146
1.231832
1.214175
1.213821
1.311009
1.226448
1.223712
1.219562
1.215313
1.158154

0.27
0.35
0.27
0.58
0.34
0.08
-0.10
-0.16
-0.28
-0.98
-0.85
-0.62
-0.00
-2.58

2.75
3.79
2.52
-11.12
-8.75
2.81
-0.00
0.34
0.86
0.60
0.44
0.39
0.24
0.04
-0.01
-0.17
-0.03
0.17
0.67
0.17
-0.33
0.15
-0.19
0.28
0.17
0.87
0.88
0.75
0.63
0.54

0.784
0.725
0.784
0.563
0.736
0.936
0.919
0.870
0.783
0.328
0.394
0.535
1.000
0.010

0.006
0.000
0.012
0.000
0.000
0.005
1.000
0.731
0.392
0.546
0.659
0.698
0.807
0.972
0.995
0.868
0.975
0.867
0.504
0.867
0.739
0.877
0.847
0.781
0.862
0.383
0.376
0.452
0.530
0.589

-2.12362

-2.038734
-2.158938
-1.739339
-2.048625
-2.377671
-2.607182
-2.757021
-3.002781
-4.719346
-4.810844
-3.817809
-4.04e+09
-4.363134

.0090062
.0039477
.0005971
-.2918853
-.1131369
.0184474
-4.31e+09
-2.309099
-1.373238
-1.782471
-2.225153
-2.352663
-2.535254
-2.741809
-2.771219
-3.000099
-2.796319
-2.509914
-1.643029
-2.445405
-3.015131
-2.22355
-2.613422
-2.042041
-2.3419
-1.334567
-1.315472
-1.472535
-1.617924
-1.644342

2.814384
2.931288
2.859137
3.194447
2.900944
2.581842
2.351139
2.333369
2.262123
1.577279
1.895544
1.980941
4.04e+09
-.5976929

.0537808
.0123902
.0047843
-.2044321
-.0717145
.1039741
4.31e+09
3.292352
3.504435
3.37046
3.520327
3.515246
3.258417
2.841725
2.755002
2.530702
2.709538
2.97733
3.343752
2.900548
2.140148
2.605142
2.146056
2.71605
2.797161
3.473021
3.481389
3.308062
3.146017
2.895537
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26
t27
28
29
t30
t31
t32
t33
t34
t35
t36
t37
t38
t39
t40
t41
t42
t43
t44
t45
t46
t47
t48
t49
t50
t51
t52
t53
t54
t55
t56
t57
tS8
t59
t60
t61
162
t63
t64
t65
t66
t67
t68
t69
t70
t71

1523728
.811463
-.7342396
-.6377685
-.5545155
-.3355174
-.2828111
-1.211988
-1.19524
-.9690481
-.0980489
-.0551872
1303926
3728284
2763029
-.2129273
7112314
-.0352432
1.114455
1.439131
1.342875
1.642078
1.631915
1.055521
.895615
.33853
1783482
.3952284
.3651327
.3876968
.2566975
.350359
2111106
-.27621
-.3163097
-.0211949
-.2633176
-.664493
-.2927772
-.2492515
-.0128475
.2546633
.528328
.2906793
-.4487076
-.4665465

1.153717
1.146938
1.289091
1.275428
1.326949
1.301272
1.303979
1.505551
1.502281
1.484232
1.285228
1.290728
1.282658
1.272976
1.279122
1.4401
1.249032
1.439024
1.194665
1.163135
1.183271
1.132049
1.117681
1.163808
1.238736
1.270643
1.282607
1.233047
1.230572
1.237222
1.252592
1.213118
1.168171
1.174055
1.170982
1.129652
1.114867
1.139262
1.10552
1.0931
1.090238
1.093086
1.094762
1.105521
1.14517
1.138279

0.65
0.71
-0.57
-0.50
-0.42
-0.26
-0.22
-0.81
-0.80
-0.65
-0.08
-0.04
0.10
0.29
0.22
-0.15
0.57
-0.02
0.93
1.24
1.13
1.45
1.46
0.91
0.72
0.27
0.14
0.32
0.30
0.31
0.20
0.29
0.18
-0.24
-0.27
-0.02
-0.24
-0.58
-0.26
-0.23
-0.01
0.23
0.48
0.26
-0.39
-0.41

0.514
0.479
0.569
0.617
0.676
0.797
0.828
0.421
0.426
0.514
0.939
0.966
0.919
0.770
0.829
0.882
0.569
0.980
0.351
0.216
0.256
0.147
0.144
0.364
0.470
0.790
0.889
0.749
0.767
0.754
0.838
0.773
0.857
0.814
0.787
0.985
0.813
0.560
0.791
0.820
0.991
0.816
0.629
0.793
0.695
0.682

-1.50887
-1.436495
-3.260812
-3.137562
-3.155288
-2.885963
-2.838563
-4.162813
-4.139657
-3.87809
-2.617049
-2.584967
-2.383571
-2.122158
-2.23073
-3.035471
-1.736826
-2.855678
-1.227046
-.8405723
-.9762934
-.5766984
-.5586994
-1.225501
-1.532263
-2.151884
-2.335516
-2.0215
-2.046744
-2.037215
-2.198337
-2.027309
-2.078462
-2.577315
-2.611393
-2.235272
-2.448416
-2.897406
-2.459557
-2.391687
-2.149674
-1.887747
-1.617366
-1.876102
-2.6932
-2.697533

3.013616
3.059421
1.792333
1.862025
2.046257
2.214928
2.272941
1.738837
1.749177
1.939994
2.420952
2.474593
2.644356
2.867815
2.783335
2.609616
3.159289
2.785191
3.455956
3.718835
3.662043
3.860854
3.82253

3.336544
3.323493
2.828944
2.692212
2.811956
2.77701

2.812608
2711732
2.728027
2.500683
2.024895
1.978773
2.192882
1.921781
1.56842

1.874003
1.893184
2.123979
2.397073
2.674022
2.457461
1.795785
1.76444
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t73 -.0999538 1.128855 -0.09 0.929 -2.312468 2.112561

t75 4606497 1.127819 0.41 0.683 -1.749835 2.671134

t77 -.2078077 1.232075 -0.17 0.866 -2.622631 2.207016

t79 -.4888583 1.233879 -0.40 0.692 -2.907217 1.929501

t81 -1.268362 1.424525 -0.89 0.373 -4.06038 1.523657

t83 -43.82421 1.69e+09 -0.00 1.000 -3.32e+09 3.32e+09

t85 -1.522926 1.425762 -1.07 0.285 -4.317368 1.271516

t87 -1.611651 1.42095 -1.13 0.257 -4.396661 1.173359

_cons -1.071046 .9603387 -1.12 0.265 -2.953276 8111828

MCIDUMw2sd==0 is the base outcome)

EK 6: Model 3 Denklem Katsayilar1

Cizelge E.5: Model 3 Denklem Katsayilar1
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MCIDUMw2sd

1
CAGDPs
LBPS2Y2
STDR
GROWTH
reerdev
P3FContEMP6w
cl

c2

c3

c4

cS

c6

c7

c8

c9

cl0

cl1

cl2

cl3

cl4

cl5

cleé

cl8

cl9

t1

t2

t3

t4

t5

t6

t7

t8

t9

t10

t11

t12

t13

t14

t15

t16

t17

Coef.

-.1906713
.0121848
.0046504
-.2142613
.3209179
.0336075
1.618397
-1.810203
-.3972511
-1.507649
-1.348075
3.260965
-3.435511
-35.20806
-2.848515
-.1130413
-.7113566
-2.703089
-2.73161
-34.1971
-5.986686
3.334366
-.5909371
-.6017419
-.1013884
-1.112787
-3.122636
4491865
.3254461
.3758351
2015287
.2645961
5922413
.6662934
9303393
.5690079
.094114
1202469
.1140373
-2.105432
-1.533568

Std. Err.

.0641012
.0023654
.0038836
.0494768
.0299749
.0411426
.8700001
.8363955
.8855145
1.21921
.8680047
9270697
1.288791
5964889
9901906
.942293
9911822
1.140967
9121426
6553330
1.232713
1.447801
1.002968
9716328
1.383775
1.553987
3.02835
1.422013
1.423655
1.425736
1.40902
1.301702
1.247025
1.259151
1.255788
1.261832
1.301503
1.296544
1.276422
2.168852
1.897792

z

-2.97
5.15
2.20
-4.33
10.71
2.82
1.86
-2.16
-0.45
-1.24
-1.55
3.52
-2.67
-0.00
-2.88
-0.12
-0.72
-2.37
-2.99
-0.00
-4.86
2.30
-0.59
-0.62
-0.07
-0.72
-1.03
0.32
0.23
0.26
0.14
0.20
0.47
0.53
0.74
0.45
0.07
0.09
0.09
-0.97
-0.81

P>z

0.003
0.000
0.031
0.000
0.000
0.014
0.063
0.030
0.654
0.216
0.120
0.000
0.008
1.000
0.004
0.905
0.473
0.018
0.003
1.000
0.000
0.021
0.556
0.536
0.942
0.474
0.302
0.752
0.819
0.792
0.886
0.839
0.635
0.597
0.459
0.652
0.942
0.926
0.929
0.332
0.419

[95%
Conf.

-.3163073
.0075487
-.0029612
-.3112339
2621682
-.0470305
-.0867718
-3.449508
-2.132828
-3.897256
-3.049333
1.443941
-5.961495
-1.17e+07
-4.789253
-1.959902
-2.654038
-4.939343
-4.519376
-1.28e+07
-8.402759
4967287
-2.556719
-2.506107
-2.813539
-4.158544
-9.058093
-2.337908
-2.464867
-2.418556
-2.5601
-2.286693
-1.851884
-1.801598
-1.53096
-1.904137
-2.456785
-2.420932
-2.387703
-6.356303
-5.253172

Interval]

-.0650354
.0168209
.0122621
-.1172886
.3796675
1142454
3.323566
-.1708983
1.338325
.8819585
.3531828
5.077988
-.9095272
1.17e+07
-.9077771
1.733819
1.231325
-.4668342
-.9438431
1.28e+07
-3.570613
6.172003
1.374845
1.302623
2.610762
1.932971
2.812822
3.236281
3.115759
3.170226
2.963157
2.815886
3.036366
3.134185
3.391639
3.042153
2.645013
2.661426
2.615778
2.145439
2.186036
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t18
20
t21
22
23
t24
25
26
t27
28
29
t30
t31
t32
t33
t34
t35
t36
t37
t38
t39
t40
t41
t42
t43
t44
t45
t46
t47
t48
t49
t50
t51
t52
t53
t54
S5
t56
t57
t58
t59
t60
t61
162
t63
t64

-1.216021
.149691
-1.465352
-1.772202
-1.978971
-3.014419
-34.62717
-35.06279
-35.02588
-35.42778
-35.59297
-2.873387
-2.888693
-1.454219
-1.01405
-1.330288
-.6002738
.0302055
-.260876
-.8906781
-1.556427
-1.70144
-1.634346
-1.40045
-1.343998
-1.936922
-1.458046
1.194791
1.390124
1.16743
4112491
-.1595318
-.3394882
-.4590946
-.6305399
-.0957046
-.3865989
-.5167171
-1.198622
-1.672842
-3.872527
-3.943632
-3.141748
-3.636229
-3.673919
-36.88053

1.634086
1.327303
1.549371
1.5993
1.702131
2.098178
1.20e+07
1.23e+07
1.25e+07
1.24e+07
1.22e+07
1.4849
1.473701
1.247732
1.220012
1.227721
1.228615
1.24565
1.255595
1.276714
1.2697
1.275555
1.266569
1.275628
1.268594
1.280604
1.2524
1.232014
1.314954
1.274234
1.340478
1.377472
1.468953
1.484303
1.391643
1.316573
1.330923
1.383225
1.402914
1.553897
2.4268
2.216422
1.978898
1.738258
1.679994
1.06e+07

-0.74
0.11

-0.95
-1.11
-1.16
-1.44
-0.00
-0.00
-0.00
-0.00
-0.00
-1.94
-1.96
-1.17
-0.83
-1.08
-0.49
0.02

-0.21
-0.70
-1.23
-1.33
-1.29
-1.10
-1.06
-1.51
-1.16
0.97

1.06

0.92

0.31

-0.12
-0.23
-0.31
-0.45
-0.07
-0.29
-0.37
-0.85
-1.08
-1.60
-1.78
-1.59
-2.09
-2.19
-0.00

0.457
0.910
0.344
0.268
0.245
0.151
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
0.053
0.050
0.244
0.406
0.279
0.625
0.981
0.835
0.485
0.220
0.182
0.197
0.272
0.289
0.130
0.244
0.332
0.290
0.360
0.759
0.908
0.817
0.757
0.650
0.942
0.771
0.709
0.393
0.282
0.111
0.075
0.112
0.036
0.029
1.000

-4.41877

-2.451776
-4.502063
-4.906771
-5.315086
-7.126772
-2.36e+07
-2.42e+07
-2.45e+07
-2.43e+07
-2.40e+07
-5.783737
-5.777095
-3.89973

-3.40523

-3.736576
-3.008315
-2.411223
-2.721797
-3.392992
-4.044993
-4.201483
-4.116776
-3.900635
-3.830396
-4.446859
-3.912706
-1.219913
-1.187137
-1.330023
-2.21604

-2.859327
-3.218582
-3.368275
-3.358111
-2.67614

-2.995161
-3.227788
-3.948282
-4.718424
-8.628968
-8.287739
-7.020318
-7.043151
-6.966646
-2.08e+07

1.986728
2.751158
1.571359
1.362368
1.357144
1.097934
2.36e+07
2.42e+07
2.45e+07
2.43e+07
2.40e+07
.0369633
-.0002916
9912908
1.377129
1.076
1.807767
2471634
2.200045
1.611636
93214
7986023
.8480843
1.099734
1.142401
5730149
9966137
3.609494
3.967386
3.664883
3.038538
2.540264
2.539606
2.450086
2.097031
2.484731
2.221963
2.194354
1.551038
1.372741
.8839138
4004749
7368216
-.2293067
-.381191
2.08e+07

72



t65
166
t67
t68
t69
t70
t71
t72
t73
t74
t75
t76
t77
t78
t79
t80
t81
t82
t83
t84
t8S
t86
t87
t88

_cons

2

CAGDPs
LBPS2Y2
STDR
GROWTH
reerdev

P3FContEMP6w
cl
c2
c3
c4
cS
c6
c7
c8
c9
cl0
cl1
cl2
cl3

-36.5975

-36.11354
-36.15139
-35.76015
-35.29082
-35.26545
-35.12247
-35.10636
-2.156239
-2.351638
-2.570464
-1.062767
-.7710319
-1.042156
-.5810878
-1.089118
-1.633203
-1.882639
-2.285855
-2.621726
-5.045926
-5.080678
-3.543729
-36.03594
-1.770579

-.0639529
.0013402

-.0058848
-.3025461
-.1636045

.0742443
-.1421536
2.541634
7150005
1.279516
2.605357
2.477084
2.53727
-35.34626
.2065359
1.106869
749508
-2.247258
.3165678

1.08e+07
1.13e+07
1.12e+07
1.13e+07
1.09e+07
1.06e+07
1.07e+07
1.08e+07
1.628502
1.636936
1.691884
1.543995
1.627085
1.822425
1.621615
1.547481
1.516854
1.58507

1.713209
1.75818

2.276506
2.735585
1.676897
1.12e+07
1.169139

.0308373
.0023993
.0019338
.0319128
.0156677

.0264117
577474
5716426
5771244
.5502625
.536862
.5960644
.6664949
5186416
.8428279
781519
.6797761
.7982003
.5740453

-0.00
-0.00
-0.00
-0.00
-0.00
-0.00
-0.00
-0.00
-1.32
-1.44
-1.52
-0.69
-0.47
-0.57
-0.36
-0.70
-1.08
-1.19
-1.33
-1.49
-2.22
-1.86
-2.11
-0.00
-1.51

-2.07
2.96

-3.04
-9.48

10.44
2.81

-0.25
4.45
1.24
2.33
4.85
4.16
3.81
-0.00
0.25
1.42
1.10
-2.82
0.55

1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
0.185
0.151
0.129
0.491
0.636
0.567
0.720
0.482
0.282
0.235
0.182
0.136
0.027
0.063
0.035
1.000
0.130

0.038
0.006
0.002
0.000
0.000

0.005
0.806
0.000
0.215
0.020
0.000
0.000
0.000
1.000
0.806
0.157
0.270
0.005
0.581

-2.12e+07
-2.21e+07
-2.19e+07
-2.21e+07
-2.13e+07
-2.07e+07
-2.09e+07
-2.13e+07
-5.348045
-5.559973
-5.886495
-4.088941
-3.96006

-4.614044
-3.759395
-4.122125
-4.606183
-4.98932

-5.643683
-6.067695
-9.507796
-10.44233
-6.830386
-2.20e+07
-4.06205

-.1243929
-.0033624
-.009675

-.3650941
-.1943126

.0224784
-1.273982
1.421235
-4161426
2010218
1.553126
1.308819
1.230964
-1.02e+07
-1.445376
-.4248801
-.5828286
-3.811702
-.8085403

2.12e+07
2.21e+07
2.19e+07
2.21e+07
2.13e+07
2.07e+07
2.09e+07
2.13e+07
1.035567
.8566975
7455678
1.963407
2.417996
2.529731
2.597219
1.94389
1.339778
1.224042
1.071973
.8242437
-.5840557
2809705
-.2570721
2.20e+07
.5208927

-.003513
.0060428
-.0020945
-.2399982
-.1328964

1260102
.9896746
3.662033
1.846144
2.358011
3.657587
3.645348
3.843576
1.02e+07
1.858448
2.638618
2.081845
-.6828144
1.441676
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cl4
cl5
clé6
cl8
cl9
t1

t2

t3

td

t5

t6

t7

t8

t9

t10
t11
t12
t13
t14
t15
t16
t17
t18
120
t21
122
123
t24
t25
126
t27
t28
129
t30
t31
t32
t33
t34
t35
t36
t37
t38
t39
t40
td41
t42

-33.77272
4.112946
4.590235
.2550208
-.9617188
-33.61644
-.4572292
.2882027
1915696
-.3666752
-.3954404
-.3786934
-.7575062
-.8008369
-1.076615
-.8807585
-.3906818
1.008352
252291
-.8645739
-.0533329
-.6180375
.1468093
.0549132
.8314779
.6640738
.3830847
.1444807
-.2784181
-.083256
.0163229
-1.626151
-1.669868
-1.575149
-1.464436
-1.177928
-2.29451
-2.183379
-1.803693
-1.038303
-.9049132
-.4449771
.1665374
.301841
-.1696561
4786975

5984075
71557395
.8755149
7393262
.5787983
1.36e+07
1.456635
1.281618
1.277914
1.471564
1.51788
1.514406
1.461427
1.452379
1.444005
1.427115
1.417047
1.25451
1.267059
1.344107
1.226445
1.233054
1.200134
1.305388
1.260872
1.2811
1.283787
1.271703
1.203077
1.19988
1.197168
1.280727
1.314706
1.429801
1.404016
1.392704
1.668061
1.629551
1.55629
1.343556
1.3594
1.315532
1.281607
1.295348
1.471802
1.341355

-0.00
5.44
5.24
0.34
-1.66
-0.00
-0.31
0.22
0.15
-0.25
-0.26
-0.25
-0.52
-0.55
-0.75
-0.62
-0.28
0.80
0.20
-0.64
-0.04
-0.50
0.12
0.04
0.66
0.52
0.30
0.11
-0.23
-0.07
0.01
-1.27
-1.27
-1.10
-1.04
-0.85
-1.38
-1.34
-1.16
-0.77
-0.67
-0.34
0.13
0.23
-0.12
0.36

1.000
0.000
0.000
0.730
0.097
1.000
0.754
0.822
0.881
0.803
0.794
0.803
0.604
0.581
0.456
0.537
0.783
0.422
0.842
0.520
0.965
0.616
0.903
0.966
0.510
0.604
0.765
0.910
0.817
0.945
0.989
0.204
0.204
0.271
0.297
0.398
0.169
0.180
0.246
0.440
0.506
0.735
0.897
0.816
0.908
0.721

-1.17e+07
2.631724
2.874258
-1.194032
-2.096143
-2.66e+07
-3.312181
-2.223722
-2.313096
-3.250887
-3.37043
-3.346875
-3.62185
-3.647447
-3.906814
-3.677853
-3.168044
-1.450442
-2.231099
-3.498976
-2.457122
-3.034779
-2.20541
-2.5036
-1.639786
-1.846836
-2.133092
-2.348012
-2.636405
-2.434977
-2.330083
-4.13633
-4.246645
-4.377508
-4.216257
-3.907577
-5.563849
-5.37724
-4.853966
-3.671623
-3.569289
-3.023373
-2.345366
-2.236994
-3.054335
-2.15031

1.17e+07
5.594168
6.306213
1.704073
172705

2.66e+07
2.397722
2.800127
2.696235
2.517537
2.579549
2.589488
2.106837
2.045773
1.753583
1.916336
2.38668

3.467146
2.735681
1.769828
2.350456
1.798704
2.499029
2.613426
3.302742
3.174983
2.899262
2.636973
2.079569
2.268466
2.362729
.884028

.9069078
1.22721

1.287384
1.551721
.9748285
1.010483
1.246579
1.595018
1.759462
2.133418
2.678441
2.840676
2.715023
3.107705
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t43
t44
t45
t46
t47
t48
t49
t50
t51
t52
t53
t54
S5
t56
t57
t58
t59
t60
t61
162
t63
t64
t6S
t66
t67
t68
t69
t70
t71
t72
t73
t74
t75
t76
t77
t78
t79
t80
t81
t82
t83
t84
t8S
t86
t87
t88

-.9804403
9982472
1.73972
1.754456
1.872527
1.919031
1.186845
4623123
-.0215099
.0101449
2181775
.0105167
-.1621252
-.3059716
-.1256077
-. 7714645
-1.383793
-1.299575
-.9151275
-1.240086
-1.817199
-1.191246
-1.172919
-.8375476
-.4984414
-.3253728
-.8037719
-1.972194
-2.150369
-2.140289
-1.911487
-1.509579
-1.051655
-2.256256
-2.379103
-2.411547
-2.539837
-2.515853
-3.610901
-36.70053
-36.34973
-36.12925
-4.036628
-4.533035
-4.493956
-3.699818

1.797057
1.281715
1.231473
1.241498
1.20323
1.180071
1.289892
1.446733
1.479443
1.503153
1.412425
1.392744
1.39258
1.431401
1.373452
1.317735
1.328521
1.308594
1.246838
1.214374
1.251805
1.205922
1.19195
1.201277
1.220048
1.222349
1.210604
1.260944
1.263451
1.249481
1.22884
1.242634
1.261483
1.400615
1.399829
1.381755
1.392226
1.400336
1.664376
1.02e+07
1.00e+07
9683760
1.575393
1.593681
1.605961
1.379321

-0.55
0.78

1.41

1.41

1.56

1.63

0.92

0.32

-0.01
0.01

0.15

0.01

-0.12
-0.21
-0.09
-0.59
-1.04
-0.99
-0.73
-1.02
-1.45
-0.99
-0.98
-0.70
-0.41
-0.27
-0.66
-1.56
-1.70
-1.71
-1.56
-1.21
-0.83
-1.61
-1.70
-1.75
-1.82
-1.80
-2.17
-0.00
-0.00
-0.00
-2.56
-2.84
-2.80
-2.68

0.585
0.436
0.158
0.158
0.120
0.104
0.358
0.749
0.988
0.995
0.877
0.994
0.907
0.831
0.927
0.558
0.298
0.321
0.463
0.307
0.147
0.323
0.325
0.486
0.683
0.790
0.507
0.118
0.089
0.087
0.120
0.224
0.404
0.107
0.089
0.081
0.068
0.072
0.030
1.000
1.000
1.000
0.010
0.004
0.005
0.007

-4.502607
-1.513868
-.6739238
-.6788354
-.4857607
-.3938661
-1.341298
-2.373232
-2.921165
-2.935981
-2.550125
-2.71921

-2.891532
-3.111466
-2.817523
-3.354178
-3.987646
-3.864373
-3.358885
-3.620215
-4.270691
-3.55481

-3.509099
-3.192008
-2.889692
-2.721133
-3.176513
-4.443598
-4.626688
-4.589226
-4.31997

-3.945097
-3.524115
-5.00141

-5.122717
-5.119736
-5.268549
-5.260461
-6.873018
-2.01e+07
-1.96e+07
-1.90e+07
-7.124341
-7.656593
-7.641582
-6.403237

2.541727
3.510362
4.153363
4.187748
4.230814
4.231928
3.714987
3.297856
2.878145
2.956271
2.98648
2.740244
2.567281
2.499523
2.566308
1.811249
1.22006
1.265223
1.52863
1.140042
.6362933
1.172319
1.16326
1.516913
1.892809
2.070387
1.568969
499211
.3259504
.3086475
4969962
9259389
1.420805
4888992
.3645106
.2966425
.1888752
.228755
-.3487837
2.01e+07
1.96e+07
1.90e+07
-.948915
-1.409477
-1.346329
-.9963985

75



_cons -.2700481

MCIDUMw2sd==

1.029955 -0.26

is the base outcome)

0.793

-2.288723

1.748627

EK 7: Model 4 Denklemleri

Cizelge E.6: Model 4- Logit Model Denklemleri

Conditional fixed-effects logistic regression Number of obs = 1084
Group variable (i): cty Number of groups = 17
Obs per group: min = 34
avg = 63.8
max = 76
LR chi2(6) = 453.70
Log likelihood = -257.70621 Prob > chi2 = 0.0000
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mcidumw2sd  Coef. Std. Err. zZ P>z [95% Conf. Interval]
Cagdps -.1975881 .0609639 -3.24 0.001 -.3170752 -.078101
1bps2y2 .0166709 .0041016 4.06 0.000 .008632 .0247099
Stdr .0080291 .0035443 2.27 0.023 .0010824 .0149758
Growth -.0218146 .0344163 -2.10 0.026 -.0656401 .0292692
Reerdev .3052335 .0269018 11.35 0.000 .2525069 .35796
p3fcontempéw .0571366 .0199001 2.87 0.004 .0181333 .09614
Randome-effects logistic regression Number of obs = 1233
Group variable (i): cty Number of groups = 19
Random effects u_i ~ Gaussian Obs per group: min = 34

avg= 649

max = 79

Wald chi2(6) = 191.24
Log likelihood = -322.19864 Prob > chi2 = 0.0000
mcidumw2sd  Coef. Std. Err. zZ P>z [95% Interval]

Conlf.

Cagdps -.1405537 .0325219 -4.32 0.000 -.2042954 -.076812
Ibps2y2 .0175293 .0043253 4.05 0.000  .0090518 .0260068
Stdr .0088376 .0023892 3.70 0.000 .0041549 .0135204
Growth -.010204 .0323045 -2.32 0.021  -.0831117  .0535197
Reerdev .2952043 .023683 12.46 0.000 .2487864 3416222
p3fcontemp6w .0575311 .0192309 2.99 0.003  .0198392 .095223
_cons -5.373186 .543734 -9.88 0.000 -6.438885  -4.307487
/Insig2u 1.140088 .3891517 3773646 1.902811
sigma_u 1.768345 .3440772 1.207657 2.589347
rho 4873129 .0972253 3071488  .670835
Likelihood- test of rho=0: chibar2(01) = 127.05 Prob >= chibar2 = 0.000
ratio

Cizelge E.7: Panel Probit Model Denklemi

Randome-effects probit regression Number of obs = 1233
Group variable (i): cty Number of groups = 19
Random effects u_i ~ Gaussian Obs per group: min = 34
avg= 649
max = 79
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Wald chi2(6) = 202.46

Log likelihood = -327.84351 Prob > chi2 = 0.0000
mcidumw2sd Coef. Std. Err. zZ P>z [95% Conf. Interval]
cagdps -.0867263 .0185533 -4.67 0.000 -.1230901 -.0503625
1bps2y2 .0091253 .0021337 4.28 0.000 .0049433 .0133073
stdr .0048053 .001364 3.52 0.000 .0021318 .0074788
growth -.0173064 0167145 -3.04 0.005 -.0254534 -.0100661
reerdev 1543882 .0121046 12.75 0.000 1306636 1781127
p3fcontemp6w .0344217 .0109205 3.15 0.002 .0130178 .0558256
_cons -2.971709 .3181836 -9.34 0.000 -3.595337 -2.34808
/Insig2u -.102442 .3965298 -.8796262 .6747422
sigma_u 19500687 .1883653 .6441568 1.401259
rho 4744119 .0988728 2932552 6625642

Likelihood-ratio test of rho=0: chibar2(01) 117.98 Prob >= chibar2 = 0.000
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