PARASAL KRigLERiN ONCEDEN TAHMIN
EDILEBILIRLiGI UZERINE BiR iNCELEME
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OZET
Nakit sikisikligi seklinde daha spesifik olarak tanimlanabilecek olan parasal krizlerin dnceden
tahmin edilebilirligi konusunda hazirlanan bu ¢aligmada, Tirkiye ekonomisine iliskin 1986:01-
1999:12 donemi veri seti kullanilmistir. Birbirlerine alternatif olan ii¢ farkli tahmin ydnteminin
kullanilmasi ile yapilan analizler, parasal krizlerin bir ay Onceden tahmin edilebilecegini
gostermistir.

1. GIRIS

2000 yili icerisinde IMF ile yapilan goriismeler g¢ercevesinde olusturulan ve yil
boyunca basariyla uygulanan istikrar programi, bir ara, nakit sikisiklig1 nedeniyle sekteye
ugramis, hatta bu durum bir kriz boyutuna kadar varmistir. 2000 yilinin Kasim ay1 igerisinde
yasanan bu kriz, anti-enflasyonist programlarin karakteristik 6zelliklerinden olan para arzinin
daraltilmasi, faiz oranlarimin diisiiriilmesi ve ekonominin kiigiiltiilmesi ile sekillenen ortamda,
beklenenden daha sert bir etki olusturmus ve Nakit Sikisikligimin had sathaya ulagmasi ile
sonlanmistir. Olacagi 6nceden tahmin edilen, ancak ne zaman olacagi bilinmeyen bu kriz, faiz
oranlarinin biiyilik oranda artmasina neden olmustur.

Ekonomi yorumculari, Kasim 2000 krizinin 6nceden tahmin edilebilecegini ve
piyasaya bir miktar para siiriilerek krizin baglamadan bitirilebilecegini iddia etmislerdir. Bu
iddia ortaya atilirken, krizin gerceklesmesine kesin goziiyle bakan yorumcular, krizin ne
zaman ortaya ¢ikacagi konusunda herhangi bir 6ngoriide bulunmamislardir. Bu 6ngoriiyii
yapmakla yiikiimlii oldugu sodylenen biirokratlar da yine yorumcular tarafindan miidahale
etmekte geciktikleri gerekgesi ile agir bir sekilde elestirilmislerdir. Yorumcularimiza gore,
para otoriteleri, emisyon hacmini yakindan takip etmek kaydiyla, herhangi bir nakit
sikisikligini 6nceden goriip onlem almak zorundaydilar. Bu yakin takip yapilmadigi igin,
ekonomi yorumcularimiz krizin faturasini biirokratlara kesmislerdir.

Ekonometrinin, 6zellikle de zaman serisi analizlerinin gelmis oldugu diizey, bu tiirden
gelismeleri onceden tahmin etmeye yeterlidir. Literatiirde gelecegi tahmin etmeye yonelik bu
tiirden caligmalar, 6zellikle parasal krizler agisindan, oldukca yeni olmakla birlikte, ¢ok genis
bir uygulama alan1 s6z konusudur [Goldfajn ve Valdes (1997), Kaminsky, Lizondo ve
Reinhart (1998), Berg ve Pattillo (1999), vd...]. Ongériide bulunmay1 kolaylastiran bir ¢ok
alternatif ekonometrik analizden biri ya da birkag1 kullanilarak; 1 ay, 1 yil ya da 10 yil sonra
ekonomide ne gibi degismelerin olabilecegini diisiikk yanilma paylar ile kestirmek oldukg¢a
kolaydir. Nitekim, 1986:01-1999:12 dénemi dikkate alinarak hazirlanan bu caligmada,
emisyon hacminin 1 ay sonra hangi diizeye gelecegi arastirilmistir. Calisma hazirlanirken,
olas1 bir ¢ok ekonomik degiskenin analize dahil edilmesine 6zen gdsterilmis, kriz tanimlari
yapilirken birbirlerine alternatif olan {i¢ farkli analiz yontemi kullanilmis ve dngortiler Lojistik
Regresyon Denklemleri yardimiyla gergeklestirilmistir.

Calismanin ikinci bdliimiinde, ekonometrik metodoloji kisaca tanmitilirken; {igiincii
boliimde, elde edilen sonuclar tablo ve grafiklerle 6zetlenmistir. Sonu¢ boliimiinde ise
bulgular kisaca yorumlanarak, parasal krizlerin Onceden tahmin edilip edilemeyecegi
sorusuna cevap aranmistir.
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2. EKONOMETRIK YONTEM VE VERIi SETi

Bu calismada, nakit sikisikligr olgusuyla siirlandirilmis olan parasal soklarin tespit
edilmesinde, ti¢ farkli yontem kullanilmigtir. Bunlar sirasiyla; (i) Kuadratik Trend, (ii)
Hodrick-Prescott Filtresi ve (iii) Box-Jenkins ARIMA Fonksiyonlari’dir. Kullanilan her ii¢
yontem de metodolojik olarak farkli olmakla birlikte, parasal soklarin tespit edilmesinde
izlenilen yol genelde aynidir. Her ii¢c yontemde de, Tiirkiye’nin 1986:01-1999:12 dénemine
iliskin reel emisyon hacmi tahmin edildikten sonra, tahminlerin standart hatalarindan
yararlanarak, tahminin alt ve {ist siirlar1 bulunmustur. Emisyon hacminin reel hale
getirilmesinde de yine iki farkli yol izlenmistir. ilk yontemde Tiiketici Fiyat Endeksi (TFE)
kullanilirken, ikincisinde Toptan Esya Fiyat Endeksi (TEFE)’nden yararlanlmistir. Ilgili
doneme iliskin gergeklesen reel emisyon hacmi, tahmini reel emisyon hacminin alt sinirindan
daha diisiik ise, o doneme iliskin bir nakit sikisiklig1 olgusunun yasandigina hiikmedilmistir.
Yontemlere iliskin ayrintili agiklamalar asagida verilmistir.

Kuadratik trend yonteminde kullanilan regresyon (1) nolu denklemde goriildigi
gibidir.

log(EM/P)t =qa + fTrend + j/Trend2 + & (1)

Burada; EM, nominal emisyon hacmini; P, fiyatlar genel diizeyini ifade etmek iizere TFE ve
TEFE’yi ve ¢ de normal dagilim gosterdigi varsayilan rastsal hata terimlerini temsil
etmektedir. «, [ ve yise regresyon denkleminin parametreleridir. (1) nolu denklemin tahmin
edilmesinden sonra, log(EM/P)’nin tahmini degerleri ve bu degerlere iligkin tahminin standart
hatast bulunmustur. Her bir ¢ dénemi i¢in log(EM/P)’ nin tahmini degerine tahminin standart
hatas1 eklenmek suretiyle tahminin iist sinir1 ve ilgili degerden tahminin standart hatasinin
¢ikarilmasi yoluyla da tahminin alt sinirt bulunmustur. Tlgili # donemi icin gerceklesen reel
emisyon hacmi, tahmini reel emisyon hacminin alt smirindan daha disiik diizeyde ise, o
donemde nakit sikigikliginin yasandigina hilkkmedilmis ve olusturulan kukla degiskene “1”
degeri verilmistir. Aksi durumda kukla degiskenin almis oldugu deger “0” olarak
belirlenmistir'.

Nakit sikisikligi olgusunun tespit edilmesi i¢in kullanilan ikinci yontem Hodrick-
Prescott (1997) Filtre yontemidir. Bu yontemde kullanilan filtre (2) nolu denklemde
gosterilmistir.
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(2) nolu denklemde verilen filtre yardimiyla reel emisyon hacminin tahmini degerleri
bulunduktan sonra, bu tahmini degerlerin standart sapmasi hesaplanmistir. Hesaplanan
standart sapmanin her bir ¢ donemine iliskin tahmini degerden ¢ikarilmasi ile de tahminin alt
siir1 belirlenmistir. Gergeklesen reel emisyon hacmi, tahminin alt sinirindan daha diisiik
diizeyde ise, ilgili donemde nakit sikisikligi olduguna hiikmedilmis ve kukla degiskene “1”
degeri verilmistir. Gergeklesen reel emisyon hacminin tahminin alt sinirindan daha biiyiik

! Literatiirde, parasal soklarin tespiti igin farkli yontemler kullanilmistir. Ornegin, Goldfajn ve Valdes (1997)
ilgili degiskenin degerinin bir ay dnceki degerinden 1.5 kat daha fazla ya da daha az olmasini bir kriz olarak
degerlendirmistir.  Yazarlarin kullandigi bir diger yontem ise, ilgili degiskenin ortalamasindan 2xStandart
Sapma kadar sapmis olmasini kriz olarak yorumlamalaridir.



oldugu durumlarda ise, nakit sikisikliginin olmadig: diisiiniilerek, kukla degiskene “0” degeri
verilmistir.

Nakit sikisikliklarinin tespiti i¢in kullanilan {igiincii ve son yontem ise Box-Jenkins
ARIMA fonksiyonlar1 yontemidir. Bu fonksiyonlara iliskin genel yap1 (3) nolu denklemde
goriildigi gibidir.
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Yukarida verilen (3) nolu ARIMA fonksiyonunun karakteristik koklerinin tamaminin birim
cember igerisinde olmasi gerekmekte, bagka bir ifadeyle, ARIMA fonksiyonu ile tahmin
edilmeye calisilan serinin duragan olmasi gerekmektedir. Bu calismada reel emisyon hacmi
serisinin duraganlik testi, Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen ADF test yontemi ile
test edilmistir. ADF testi sonucunda reel emisyon hacmi serisinin bir birim kok igerdigine,
dolayistyla /(1) olduguna hiikkmedilmis; bu nedenle de, ilgili degisken (3) nolu denklemde A
fark operatorii ile birlikte gosterilmistir. Bu yontemde de yine, ilk iki yontemde oldugu gibi,
tahminin standart hatasinin tahmin degerlerinden ¢ikarilmasi suretiyle, tahminin alt sinir1
bulunmus; gerceklesen reel emisyon hacminin bu alt sinirdan daha diisiik oldugu durumlar
icin ilgili kukla degiskene “1” degeri verilirken, diger durumlarda “0” degeri verilmistir.

Her ii¢ yontemde de, emisyon hacminin reel hale getirilmesinde yararlanilan iki farkli
seri (TFE ve TEFE) ayr ayri kullanilmis; boylece, nakit sikisikligini gdsteren alt1 farklh kukla
degisken serisi elde edilmistir. Elde edilen bu alti farkli kukla degisken serisi, ¢aligmanin
aciklamaya calistig1 nakit sikisikligi olgusunu gosterdigi icin, bagimhi degisken olarak
kullanilmigtir. Bagimli degiskenin kesikli (discrete) oldugu durumlarda, standart EKK
yontemi  kullanilamayacagi i¢in, serinin diger degiskenler tarafindan agiklanip
aciklanamadig, Lojistik Regresyon Denklemleri (Logit) ile analiz edilmistir.

i=1,2,..,6 ve  j=1,2,...,39

(4) nolu denklemde; DUMMY degiskeni, yukarida anlatilan yontemlerle elde edilen
kukla degiskenleri, Z, bu degiskenleri agiklamak i¢in kullanilan 23 adet agiklayic1 degiskeni
ve ¢ de rastsal hata terimlerini gostermektedir. a ve g ilgili denklemin parametreleridir.
Denklemde Z vektorii, parasal krizleri 6nceden agiklayabilme giiciinii tespit etmek icin, #-1
donemi olarak alinmistir. Boylece, agiklayic1 degiskenlerin olasi bir parasal krizi bir donem
oncesinden acgiklayabilme giicleri yakalanmistir. Aciklayict degisken olarak kullanilan 23 adet
degisken, sirastyla; M1, M2, M3, (DTH) Doviz Tevdiat Hesaplari, M2Y, M3Y, (REZ) Rezerv
Para, (KAR) Mevduat Bankalarinin Ayirdigi Zorunlu Karsiliklar, (7FE) Tiiketici Fiyat
Endeksi, (TEFE) Toptan Egya Fiyat Endeksi, (DOL) ABD Dolar Kuru, (MAR) Alman Mark1
Kuru, (SUE) Sanayi Uretim Endeksi, (EXP) Ihracat, (IMP) Ithalat, (MEV) Toplam Vadesiz
Mevduat, (MET) Vadesiz Ticari Mevduat, (MES) Vadesiz Tasarruf Mevduati, (VMEV)
Toplam Vadeli Mevduat, (VMET) Vadeli Ticari Mevduat, (VMES) Vadeli Tasarruf Mevduati,
(STOK) Yurtici Kredi Stoku ve (TMEV) Toplam Mevduattir. Bu degiskenlerden; TFE, TEFE,
DOL, MAR, EXP ve IMP hari¢c digerleri, TFE ve TEFE serileri kullanilarak reel hale
getirilmistir. Ayrica, TFE, TEFE ve SUE harig, biitiin degiskenler logaritmik olarak isleme
alimmistir. Acgiklayici degiskenler TFE ve TEFE ile ayr ayri realizasyona tabi tutuldugundan,



16 acgiklayict degiskenin 2’ser farkli versiyonu ortaya ¢ikmistir. 16 degiskenin 2’ser farkl
versiyonu ve reel hale getirilmeyen 7 degisken ile toplam agiklayici degisken sayisi 39’a
cikmig; 6 adet bagimli degiskenle birlikte, 234 farkli Logit denklemi elde edilmistir.
Degiskenlerin tamami 1986:01-1999:12 donemine ait olup, 7C Merkez Bankasi Aylik (ve
Ucaylik) Biiltenlerinden derlenmistir.

3. BULGULAR VE DEGERLENDIRME

Bu caligmada, parasal soklarin, ya da daha spesifik bir ifadeyle nakit sikisiklig
yasanan aylarin, tespiti icin ii¢ farkli yontem kullanilmistir. Bunlardan ilki Kuadratik Trend
Analizi yontemidir. Emisyon hacmi rakamlarinin 7FFE ile reel hale getirildigi duruma iliskin
trend ¢ozlim sonuglar1 Tablo-1’de Ozetlenirken, TEFE kullanilarak yapilan realizasyona
iligkin trend ¢6ziim sonuglar1 Tablo-2’de verilmistir.

Tablo 1: Reel Emisyon Hacminin Kuadratik Trend ile Tahmini (TFE)

Degisken Parametre Tahmini t-istatistigi
Sabit 3.13278" 138.75
Trend 0.00099 1.60
Trend” -0.00001° -3.28
Tahminin Standart Hatas1 = 0.096 R”=0.99 F(2, 165) =25.334"

Not: a iist indisi, ilgili tahminin %1 diizeyinde anlamli oldugunu gdstermektedir.

Tablo 2: Reel Emisyon Hacminin Kuadratik Trend ile Tahmini (TEFE)

Degisken Parametre Tahmini t-istatistigi
Sabit 3.13195° 121.91
Trend 0.00243" 3.46
Trend’ -0.00001° -1.93
Tahminin Standart Hatas1 = 0.110 R*=0.99 F(2, 165) = 22.265"

Not: a ve b iist indisleri, ilgili tahminin sirasiyla %1 ve %5 diizeylerinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Trend tahmininden elde edilen tahmini reel emisyon hacmi degerlerine, tahminin
standart hatas1 eklenmek suretiyle iist tahmin sinir1 bulunurken, tahmin degerinden tahminin
standart hatasinin ¢ikarilmasi ile de alt tahmin sinir1 elde edilmistir. 7FE ile realizasyon
sonuglar1 Sekil-1’de gosterilirken, TEFE realizasyonundan elde edilen sonuglar Sekil-2’de
verilmistir.

Kuadratik trend analizi ile reel emisyon hacminin tahmin degerleri, tahminin alt ve iist
sinirlart bulunduktan sonra, gergeklesen reel emisyon hacminin tahminin alt sinirindan daha
diisiik olan diizeyleri i¢in “1” ve diger durumlar i¢in de “0” verilerek iki farkli kukla degisken
olusturulmustur. 7FFE realizasyonu i¢in olusturulan kukla degiskene EMI1 ismi verilirken
TEFE realizasyonu icin olusturulan kukla degiskene de EM12 denilmistir.

Parasal soklarin tespitinde kullanilan ikinci yontem Hodrick-Prescott Filtre
yontemidir. Bu yontemde de, kuadratik trend analizine benzer bir sekilde, dnce gerceklesen
reel emisyon hacminin tahmini degerleri bulunmus, daha sonra da bu tahmin degerlerinin
standart sapmasi1 hesaplanmistir. Elde edilen standart sapmalar, tahminin alt ve {ist sinirlarinin
belirlenmesinde kullanilmistir. 7FE ve TEFE igin yapilan realizasyonlara iligkin Hodrick-
Prescott filtre grafikleri Sekil-3 ve Sekil-4’de goriilmektedir.




Sekil 1: Kuadratik Trend Analizi Ile Parasal Soklarin Tespiti (TFE)
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Sekil 2: Kuadratik Trend Analizi ile Parasal Soklarin Tespiti (TEFE)
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Sekil 3: Hodrick-Prescott Filtresi Ile Parasal Soklarin Tespiti (7FE)
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Sekil 4: Hodrick-Prescott Filtresi le Parasal Soklarin Tespiti (TEFE)
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Kuadratik trend analizi yonteminde oldugu gibi, filtreleme yonteminde de, gerceklesen
hacminin tahminin alt sinirindan daha kiigiik oldugu dénemler i¢in “1” ve diger

reel emisyon




durumlar i¢in de “0” verilerek iki kukla degisken daha olusturulmustur. Bu kukla degiskenlere
de sirasiyla EM21 ve EM?22 isimleri verilmistir.

Parasal soklarin tespiti i¢in kullanilan ti¢iincii ve son yontem ARIMA fonksiyonlaridir.
Gergeklesen emisyon hacmi degiskeni, tiiketici ve toptan esya fiyat endeksleri yardimiyla reel
hale getirilmistir. Bu iki farkli reel seri, daha sonra, ARIMA fonksiyonlar1 yardimiyla tahmin
edilmistir. 7FE ile reel hale getirilen emisyon hacmi serisini tahmin etmek i¢in kullanilan
fonksiyon ARIMA(4, 1, 4) iken, TEFE ile reel hale getirilen emisyon hacmini tahmin etmek
icin kullanilan fonksiyon da ARIMA(4, 1, 2) seklinde olusturulmustur. ARIMA
fonksiyonlarindaki p ve ¢ sayilari otokorelasyon ve kismi otokorelasyon fonksiyonlari
yardimiyla tespit edilmistir. Reel emisyon hacmi degiskeni, yapilan ADF testi neticesinde /(1)
olarak bulundugu i¢in, modele birinci devresel farki alinarak dahil edilmistir. Model ¢6ziim
sonuclar1 Tablo-3 ve Tablo-4’de 6zetlenmistir.

Tablo 3: Reel Emisyon Hacminin ARIMA Ile Tahmini (7FE)

Degisken Parametre Tahmini t-istatistigi

Sabit -0.00088 -1.408
AR(1) -0.44310 -1.191
AR(2) 0.99150° 2.567
AR3) 0.45998" 2.903
AR®4) -0.51815°¢ -1.772
MA(1) 0.17127 0.442
MA(Q2) -1.27087° -4.513
MAQ) -0.50011 -1.483
MA®4) 0.54364 1.423

Not: a, b ve c iist indisleri, ilgili parametre tahmininin sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu
gostermektedir.

Tablo 4: Reel Emisyon Hacminin ARIMA Ile Tahmini (TEFE)

Degisken Parametre Tahmini t-istatistigi
Sabit 0.00174 1.252
AR(1) -0.12812 -0.510
AR(2) 0.79217° 4.540
AR(3) 0.01690 0.164
AR4) -0.31730° -3.775
MA(1) -0.19806 -0.774
MA(2) -0.65126" -2.628

Not: a iist indisi, ilgili parametre tahmininin %! diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Ilk iki yéntemde oldugu gibi, bu yontemde de, reel emisyon hacminin tahmini
degerlerinden yararlanarak, tahminin alt ve iist sinirlar1 belirlenmis, gerceklesen reel emisyon
hacmi tahminin alt degerinden daha kiiciik ise ilgili kukla degiskene “1” degeri verilmistir.
TFE ve TEFE kullanilarak elde edilen kukla degiskenlere, bu sefer de EM31 ve EM32 isimleri
verilmistir. Tlgili degiskenlerin grafikleri Sekil-5 ve 6’da goriildiigii gibidir.



Sekil 5: ARIMA Fonksiyonlari Ile Parasal Soklarin Tespiti (TFE)
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Sekil 6: ARIMA Fonksiyonlari {le Parasal Soklarin Tespiti (TEFE)
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Her iic yontem sonucunda elde edilen toplam alti adet kukla degisken bagimli
degisken olarak alinmistir. Agiklayic1 degiskenler ise, yine TFE ve TEFE olmak {izere, iki



farkli fiyat serisi kullanilarak reel hale getirilmis ve ilgili logit denklemleri ¢6ziilmiistiir. Logit
¢dziim sonuglar1 Tablo-5, 6 ve 7°de 6zetlenmistir. Ilgili tablolarda, 234 adet logit denklemine
iliskin parametrelerle diagnostiklerin tamaminin verilmesi olanaksiz oldugu i¢in, sadece,
bagimli degiskenle aciklayict degisken arasindaki iliskiyi gosteren [ parametresi ile bu

parametrenin anlamlilik diizeyleri gdsterilmistir.

Tablo 5: Reel Hale Getirilmeyen Aciklayici Degiskenlerle Elde Edilen Logit Sonuglari

B EM11 EM12 EM21 EM22 EM31 EM32
TFE -0.000034° | -0.000014 | -0.000004 | -0.000012 | 0.000008 | 0.000002
TEFE -0.000045° | -0.000017 | -0.000007 | -0.000016 | 0.000012 | 0.000003
SUE -0.021° -0.010 -0.011 -0.012 0.017 0.013
DOL -0.168° 0.051 -0.062 -0.038 0.039 0.090
MAR -0.155 0.056 -0.056 -0.030 0.040 0.096
EXP -0.153 0.542 0.026 0.232 0.873 1.389"
IMP -0.637 0.032 -0.436 -0.362 0.295 0.408

Not: Aciklayic1 degiskenler bir donemlik gecikme ile ve (TFE, TEFE ve SUE hari¢) logaritmik formda
denkleme alinmislardir. b ve c iist indisleri, ilgili parametre tahmininin sirastyla %5 ve %10 diizeyinde anlaml
oldugunu gostermektedir.

Tablo 6: Aciklayic1 Degiskenlerin TFE ile Reel Hale Getirildigi Logit Sonuglar
B EM11 EM12 EM21 EM22 EM31 EM32
M1 -1.665 -5.155° -1.833 -3.404° 0.311 0.317
M2 -6.074" -6.645" -2.996" -5.786" 0.965 -1.106
M3 -5.115° -5.780° -2.792° -5.426" 1.006 -1.412
DTH -0.374 0.382 -0.048 0.074 0.184 0.588
M2Y -2.483° -0.352 -1.022 -1.279 0.545 0.666
M3Y 2.661° -0.430 -1.097 -1.478 0.656 0.635
REZ -0.806 3.114° -1.274 -1.878 0.169 -1.089
KAR 0.196 -1.364 -0.091 -0.381 -0.504 -1.718
MET 0.055 -1.485 -0.269 -0.768 -0.157 -1.005
VMEV -3.628° -2.383° -1.552¢ -2.827° 0.478 -1.028
MES -0.546 -2.356" -1.018 -1.379¢ -0.410 -1.231
MEV -0.220 -1.967° -0.329 -0.894 -0.433 -0.835
VMET -0.714 -0.976° -0.057 -0.959¢ 0.658 -0.040
VMES -3.245° -1.644° -1.633° -2.337° 0.232 -0.824
TMEV -4.943" -5.238" -2.305¢ -4.463" 0.562 -1.862
STOK 2.651° -0.638 -0.943 -1.819 0.797 -0.527

Not: Aciklayict degiskenler bir donemlik gecikme ile ve logaritmik formda denkleme alinmiglardir. a, b ve c {ist
indisleri, ilgili parametre tahmininin sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.




Tablo 7: A¢iklayici Degiskenlerin TEFE Ile Reel Hale Getirildigi Logit Sonuglar

B EMI11 EM12 EM21 EM22 EM31 EM32
M1 -5.976° -12.051% 3.773° -7.884° 1.851 2.532
M2 -6.282° -5.291% -1.765° -4.541° 0.780 0.003
M3 -5.653% -5.008% -1.767° -4.663° 0.826 -0.165

DTH -0.365 0.221 -0.051 0.002 0.173 0.486
M2Y -1.642° -0.393 -0.572 -0.856 0.426 0.558
M3Y -1.741° -0.448 -0.560 -0.956 0.486 0.552
REZ -5.127° 9.182° 3.537° -6.105° 2.026 -0.427
KAR -1.019 -3.327° -0.402 -1.474 -0.329 -2.095
MET -0.943 3.128° -0.632 -1.872° 0.179 -1.011
VMEV -3.479° -1.878° -1.024 -2.205° 0.446 -0.291
MES 2.677° -6.354% 2.422° -3.836° -0.226 -1.619
MEV -1.345 3.739° -0.721 -1.993° -0.299 -0.756

VMET -0.854° -0.998° -0.077 -0.979° 0.582 0.077

VMES 2.755° -1.279° -1.064° -1.738° 0.280 -0.249

TMEV _5.885% 4.839° -1.537 -4.008° 0.588 -0.504

STOK -1.750° -0.610 -0.518 -1.116 0.577 0.068

Not: Aciklayici degiskenler bir donemlik gecikme ile ve logaritmik formda denkleme alinmislardir. a, b ve c iist
indisleri, ilgili parametre tahmininin sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo-5, 6 ve 7’de sunulan 6zet ¢oziim sonuglarindan da goriildiigii lizere, parasal
krizleri 6nceden tahmin etmek i¢in kullanilan ii¢ farkli yontemden Box-Jenkins ARIMA
yontemi, Tablo-5"deki bir parametre tahmini disinda, anlamli sonuglar vermemistir. Oncelikle
bu konu tizerinde durmanin yararli olacagi diisiincesindeyiz. ARIMA yontemleri, bireysel
zaman serilerinin tahmin degerlerini bulurken, o zaman serisine iligskin bilgi setinin, yine o
serisinin gecmis degerlerinde oldugunu varsaymakta, maksimum olabilirlik yaklasimi ile
tahmin degerlerini elde etmektedir. Elde edilen tahmin degerleri, ¢ogu zaman, gerceklesen
degerlere olduk¢a yakin sonuglar vermektedir. Nitekim, tahmin degerleri ile gerceklesen
degerlerin birbirlerine oldukca yakin olduklar1 Sekil-5 ve 6’dan da goriilebilir. Boyle bir
durumda, ARIMA yo6ntemlerinin, baska yontemlerde kriz olarak degerlendirilebilecek olan
asir1 degerleri dahi yakaladigini, bu asir1 degerleri kriz olarak degil de normal bir seyir olarak
isleme aldigin1 sdylemek miimkiindiir. Bu nedenle, yani kriz oldugu halde, yontem geregi,
kriz yokmus gibi islem yapilmasi nedeniyle, pek de anlamli olmayan sonuglar elde edilmistir.
Neticede, parasal soklarin Onceden tahmin edilmesinde ARIMA ydntemlerinden
yararlanmanin, beklenen yarar1 saglamayacagi s0ylenebilir.

Buna benzer bir durum da Kuadratik Trend yonteminde ortaya ¢ikmistir. Ancak, bu
sefer karsilasilan durum, ARIMA yonteminde karsilasilan durumla tam olarak ters diismiistiir.
ARIMA yonteminde, asir1 degerler normal gibi gorilinlirken, Kuadratik Trend yonteminde,
normal olan bazi degerler, trend tahmininin daha piiriizsiiz (smooth) olmasi nedeniyle, asir
gibi goriinmiis, bu nedenle de kriz olmayan donemlerde dahi kriz varmis gibi ¢oziimleme
yapilmak zorunda kalinmistir. Anilan sebepten 6tiirti, Kuadratik Trend yonteminin de parasal
krizleri 6nceden tahmin etmede pek de uygun olmayan bir yontem oldugu sdylenebilir.

Parasal krizlerin 6nceden tahmin edilmesi dogrultusunda kullanilan her ii¢ yontemden
en makul olan sonuglari, Hodrick-Prescott Filtre yontemi vermistir. Bu yontemden elde edilen
reel emisyon hacmi tahmin degerleri, ne ARIMA yonteminde oldugu gibi, asir1 degerleri



normal gostermekte, ne de Kuadratik Trend yonteminde oldugu gibi, normal olan bazi
degerleri asir1 gibi gostermektedir. Sekil-3 ve 4’den de goriilecegi iizere, reel emisyon
hacminin, parasal kriz tahmini agisindan, en uygun tahmin sonuglarin1 bu yontem vermistir.
Bu nedenlerden dolayi, calismanin bulgular1 degerlendirilirken, Hodrick-Prescott Filtre
yonteminden elde edilen bulgular esas alinacaktir.

Tablo 5°de, reel hale getirilmeyen bazi degiskenlerin, parasal kriz kukla degiskenlerini
ne yonde ve ne oranda etkiledigini gosteren S katsayilari sunulmustur. Bu katsayilara ve bu
katsayilarin anlamliliklarina bakilarak, parasal krizlerin 6nceden tahmin edilmesinin gii¢
oldugu sdylenebilir. Tablonun ikinci siitunu ile son siitununda, bazi parametre tahminleri
anlamli goriinmekle birlikte, anlamli olan bu parametre tahminlerinin Kuadratik Trend ve
ARIMA yontemleriyle elde edilmis olmasi, yontemlerden kaynaklanan sakincalar nedeniyle,
pek de giivenilir goriinmemektedir. Nitekim, parasal krizlerin onceden tahmin edilmesi
konusunda en giivenilir sonuglar1 veren Hodrick-Prescott Filtre yonteminde anlamli bir iligki
yakalanamamustir.

TFE ve TEFE kullanilarak reel hale getirilen agiklayic1 degiskenlerin, parasal kriz
kukla degiskenleriyle aralarindaki parametrik iligkiler, Tablo-6 ve 7’de sunulmustur. Bu
sonuglara gore, M2 ve M3 gibi bazi para tanimlari ile, vadeli mevduatlarin biiyiik 6l¢iide
parasal kriz kukla degiskenini acgikladigi goriilmektedir. Buradan, parasal krizlerin iki
kaynaktan ortaya ¢ikmis olabilecegini tespit etmek gili¢ degildir. Bunlardan birincisi, para
politikalariin bir geregi olarak para arzindaki daralma ve ikincisi de vadeli mevduatlardaki
artis nedeniyle piyasada dolasmakta olan para miktarinin azalmasidir. ilk durumda, para
arzinin daraltilmasi, zaten para otoritelerinin bir politikasi oldugundan, otorite tarafindan
tahmin edilmeyi gerektirmemektedir. Ancak, ikinci durumda, yani vadeli mevduat artisi
durumunda, otoritenin kontrolii diginda bir emisyon daralmasi séz konusu oldugundan,
onceden tahmin edilmeyi ve bu duruma gore Onlem almayr gerektirmektedir. Anlaml
parametre tahminlerinin tamaminin negatif isaretli ¢ikmasi da, nakit sikisikliginin 6nceden
tahmin edilebilir bir parasal kriz oldugunu ispatlamaktadir. Nitekim, vadeli ya da vadesiz
mevduatlarda meydana gelen bir artig, piyasada tedaviil etmekte olan para miktarin1 azaltacak,
bu da nakit sikisikligina yol agacaktir. Bu ¢alismada faiz oranlar1 degiskeni kullanilmamakla
birlikte, vadeli mevduatlardaki artisin en 6nemli nedeninin faiz oranlarindaki yiikselis oldugu
genel kabul gérmiis bir gercektir. Bu durumda, faiz oranlar1 artisinin dolayli olarak piyasada
dolagmakta olan nakit parayr azalttigini, bunun da nakit sikisikligi olgusuna yol agtigini
sOylemek yanlis olmayacaktir. Burada ele alinmamakla birlikte, faiz oranlarinin parasal
krizler iizerindeki etkilerini test eden ¢alismalarin kisa siire icerisinde yapilmasinda yarar
olacaktir.

4. SONUC

Bu c¢alismada, nakit sikisikligi olgusuyla sinirlandirilmis olan parasal soklarin tespit
edilip edilemeyecegi sorusuna cevap aranmistir. 2000 yili igerisinde IMF ile yapilan
goriismeler cergevesinde olusturulan ve yil boyunca basariyla uygulanan istikrar programai, bir
ara, nakit sikigikligi nedeniyle sekteye ugramis, hatta bu durum bir kriz boyutuna kadar
varmistir. Ekonomi yorumculari, bu krizin 6nceden tahmin edilebilecegini ve piyasaya bir
miktar para siiriilmiis olsaydi, krizin bu boyutlara varmayacagini iddia etmislerdir. Nitekim,
1986:01-1999:12 donemini baz alarak hazirlanan bu ¢alismadan elde edilen sonuglar da Nakit
Stkisikligi seklinde ortaya cikabilecek bir parasal krizin onceden tahmin edilebilecegi
seklindeki goriislerin hakli oldugunu ortaya koymustur.



Nakit sikigikligr yasanan donemleri gosteren alti adet kukla degiskeni aciklamada
kullanilan agiklayic1 degiskenlerle, agiklanan degiskenler arasindaki parametrik iliskiler,
cogunlukla anlamli ve beklenen isaretleri ile bulunmustur. ilgili parametrelerin tamamimin
negatif isaretli ¢cikmasi, bir donem 6nceki vadeli ya da vadesiz mevduat artislarinin, bir donem
sonraki reel emisyon hacmi azaliglarini anlamli bir sekilde aciklayabilecegini gostermektedir.

M2 ya da M3 gibi cesitli para arzi tanimlar1 ile nakit sikisikligi arasinda da yine
negatif ve anlamli iligkilerin bulunmus olmasi, beklentilere ters diismiistiir. Bir donem 6nce
meydana gelen para arzi artiglarinin, bir donem sonra nakit sikisikligina yol agabilecegini
ifade eden bu bulgulara pek de anlam verilememistir. Yapilabilecek tek yorum su olmalidir:
M2 ve/veya M3 gibi para tanimlar1 igerisinde vadeli mevduatlar da bulunmaktadir. Bu
durumda, vadeli mevduatlarda meydana gelen artiglarin emisyon hacmini azaltmis olmasi, M2
ya da M3 para tanimlarinin da emisyon hacmini azaltmig gibi goriinmesine yol agmis olabilir.
Yani, bu para tanimlar1 igerisinde, emisyon hacmi digindaki bilesenlerde meydana gelen
degismeler, acikgasi artislar, reel emisyon hacminin azalmasina yol agmaktadir. Nitekim, M1
para arzi tanimu igerisinde vadeli mevduatlarin bulunmuyor olmasi ve bu para arzi tanimi ile
reel emisyon hacmi kriz degiskenleri arasinda anlamli bir iliskinin bulunmamis olmasi, bu
durumu teyit etmektedir. Nakit sikigikligina yine vadeli mevduat artislarinin neden oldugunu
s0ylemek miimkiindiir.

Reel emisyon hacminin azalmasina neden olabilecek bir diger etkilesim mekanizmast
da, emisyon hacminin fiyatlar genel diizeyinden daha yavas artiyor olmasi ihtimalidir. Ancak
bu yaklasim pek de tutarli gériinmemektedir. Ciinkii, emisyon hacmi reel hale getirilirken,
aciklayict degiskenler ihmal edilmemis, onlar da reel hale getirilmistir. Dolayisiyla ilgili
regresyon denklemlerinin her iki tarafi da reel hale getirildiginden, ilgili regresyon
denklemlerinden fiyatlar genel diizeyinin etkileri soyutlanmis olmakta, bu da s6z konusu
yaklasimin dogrulugunu tartismanin pek de makul olmadigi izlenimini uyandirmaktadir.

Calismada alternatif tahmin siireclerinden bazilar1 kullanilmis ve ARIMA yontemiyle
Kuadratik Trend yOnteminin, parasal krizleri dnceden tahmin etmede pek de etkin yontemler
olmadig1 sonucu elde edilmistir. Sonuglar, parasal krizlerin 6nceden tahmin edilmesinde en
etkin yontemin Hodrick-Prescott Filtre yontemi oldugunu gostermistir.

Parasal krizlerin 1 ay gibi, 6nlem almak i¢in yeterli bir slire dncesinden tahmin
edilebilecegini ve bu tahminlerin de vadeli mevduatlar1 yakindan takip etmek suretiyle
gerceklestirilebileceginin  gosterilmis olmasi, bu caligmanin en 6nemli bulgusu olarak
degerlendirilebilir. Elde edilen bu bulgu, Kasim 2000 krizi sirasinda, ekonomi yorumcularinin
yapmis oldugu yorumlarin dogru oldugu, yani, para otoritelerinin bu durumu 6nceden goriip
onlem alabilecek araclara sahip oldugu halde, onlem almakta ge¢ kaldiklar1 seklinde de
yorumlanabilir. Ayrica, bu ¢caligmada analiz edilmemekle birlikte, faiz oranlarindaki artislarin
da reel emisyon hacminin azalmasina yol agabilecegini, ya da nakit sikigiklig1 seklinde ortaya
cikabilecek olan parasal krizlerin bir donem Onceki faiz orani artiglar1 ile de agiklanabilecegi
unutulmamali ve bu konu da zaman ge¢irmeden incelenmelidir.
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An Investigation on Predictability of Currency Crisis

This investigation was prepared in order to clarified whether currency crises are predictable or not by using the
data for Turkish economy for the period of 1986:01-1999:12. Obtaining results by using three forecasting
methods, that each one is alternate for the others, indicate that currency crises can predict up to one month ago.



