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OZET
Nakit sikglkligl seklinde daha spesifik olarak tanimlanabilecek olan patasderin énceden
tahmin edilebilirlgi konusunda hazirlanan bu gatada, Turkiye ekonomisine gkin 1986:01-
1999:12 doénemi veri seti kullanilgtir. Birbirlerine alternatif olan ¢ farkli tahmin ytieminin
kullanilmasi ile yapilan analizler, parasal krizleriir ly Onceden tahmin edilebilgggi
gOstermstir.

1. GIRIS

2000 yili icerisinde IMF ile yapilan ggiineler cercevesinde chwrulan ve vyil
boyunca bgariyla uygulanan istikrar programi, bir ara, nakit gskligi nedeniyle sekteye
ugrams, hatta bu durum bir kriz boyutuna kadar vagtmi 2000 yilinin Kasim ayi icerisinde
yasanan bu kriz, anti-enflasyonist programlarin karakteristidliderinden olan para arzinin
beklenenden daha sert bir etki glurmus ve Nakit Siksikliginin had safhaya ujmasi ile
sonlanmgtir. Olac&! 6nceden tahmin edilen, ancak ne zaman gldméinmeyen bu kriz, faiz
oranlarinin buyik oranda artmasina neden giianu

Ekonomi yorumculari, Kasim 2000 krizinin dnceden tahminlebdecesini ve
piyasaya bir miktar para surulerek krizinslaanadan bitirilebilecgini iddia etmglerdir. Bu
iddia ortaya atilirken, krizin gerceklaesine kesin gtzlyle bakan yorumcular, krizin ne
zaman ortaya cikaga konusunda herhangi bir 6ngoéride bulunnydemair. Bu 6ngoérayu
yapmakla yukumli oldgu sdylenen birokratlar da yine yorumcular tarafindan midahale
etmekte geciktikleri gerekcesi ilezia bir sekilde elgtirilmislerdir. Yorumcularimiza gore,
para otoriteleri, emisyon hacmini yakindan takip etmekydiyla, herhangi bir nakit
sikisikhgint 6nceden gorip 6nlem almak zorundaydilar. Bu yakin takplngadgi icin,
ekonomi yorumcularimiz krizin faturasini birokratlara kigtardir.

Ekonometrinin, 6zellikle de zaman serisi analizlerinibmgg oldugu diizey, bu tirden
gelismeleri 6nceden tahmin etmeye yeterlidir. Literatirdegg@l tahmin etmeye yonelik bu
tirden cakmalar, 6zellikle parasal krizler acisindan, oldukca yémiakla birlikte, cok geni
bir uygulama alani s6z konusudur [Goldfajn ve Valdes (1997), K&myinsizondo ve
Reinhart (1998), Berg ve Pattillo (1999), vd...]. Ongériide bulunrkalaylastiran bir cok
alternatif ekonometrik analizden biri ya da birkaci kullarak; 1 ay, 1 yil ya da 10 yil sonra
ekonomide ne gibi dgsmelerin olabilecgini distik yaniima paylari ile kestirmek oldukca
kolaydir. Nitekim, 1986:01-1999:12 doénemi dikkate alinarak hazirlamancalsmada,
emisyon hacminin 1 ay sonra hangi dizeye ggleaesstiriimistir. Calsma hazirlanirken,
olas! bir cok ekonomik ggskenin analize dahil edilmesine 6zen gdstegnkriz tanimlari
yapilirken birbirlerine alternatif olan ¢ farkli armyiontemi kullanilmy ve 6éngoruleiojistik
Regresyon Denklemleyardimiyla gerceklgirilmi stir.

Calsmanin ikinci béliminde, ekonometrik metodoloji kisacatiaen; Gcunci
bolimde, elde edilen sonuclar tablo ve grafiklerle Ometigtir. Sonu¢ béliminde ise
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bulgular kisaca yorumlanarak, parasal krizlerin 6ncedsmmin edilip edilemeyege
sorusuna cevap ararg.

2. EKONOMETRIK YONTEM VE VER 1 SETI

Bu calsmada,nakit sikyikligi olgusuyla sinirlandiriigiolan parasaoklarin tespit
edilmesinde, Uc¢ farkli yontem kullanilgtir. Bunlar sirasiyla; (i) Kuadratik Trend, (ii)
Hodrick-Prescott Filtresi ve (iii) Box-Jenkins ARIMAoRksiyonlarrdir. Kullanilan her ¢
yontem de metodolojik olarak farkli olmakla birlikte, asalsoklarin tespit edilmesinde
izlenilen yol genelde aynidir. Her ¢ yontemde de, Tlrkipe1986:01-1999:12 dénemine
iliskin reel emisyon hacmi tahmin edildikten sonra, tahmimlestandart hatalarindan
yararlanarak, tahminin alt ve dst sinirlari bulugmu Emisyon hacminin reel hale
getirilmesinde de yine iki farkh yol izlengtir. Ik yontemde Tiketici Fiyat EndeksTFE)
kullanilirken, ikincisinde Toptan $ga Fiyat Endeksi TEFE)’nden yararlanilngtir. Ilgili
doneme ikkin gerceklgen reel emisyon hacmi, tahmini reel emisyon hacmitiisiairindan
daha dguk ise, o doneme gkin bir nakit sikgikligi olgusunun ygandgina hikmedilmitir.
Yontemlere ilgkin ayrintili agiklamalar@gida verilmitir.

Kuadratik trend yonteminde kullanilan regresyon (1) nolu denklempbiéldEi
gibidir.

log(EM / P), =a + BTrend+ yTrend? + (1)

Burada;EM, nominal emisyon hacmini, fiyatlar genel diizeyini ifade etmek Uz&reE ve
TEFEyi ve & de normal dailim go6sterdii varsayilan rastsal hata terimlerini temsil
etmektedir.a, [ ve yise regresyon denkleminin parametreleridir. (1uraenklemin tahmin
edilmesinden sonra, logW/P)'nin tahmini degerleri ve bu dgerlere ilskin tahminin standart
hatas! bulunmgiur. Her birt donemi icin logEM/P)'nin tahmini dgerine tahminin standart
hatasi eklenmek suretiyle tahminin dst siniri gdiidegerden tahminin standart hatasinin
cikariimasi yoluyla da tahminin alt siniri bulurgtuw. ilgili t donemi icin gercekien reel
emisyon hacmi, tahmini reel emisyon hacminin aftirendan daha diik diizeyde ise, o
donemde nakit sikikhginin yaandgina hikmedilmi ve olwturulan kukla dgiskene “1”
degeri verilmistir. Aksi durumda kukla dgskenin almg oldusu deser “0” olarak
belirlenmitir®.

Nakit sikgslkligl olgusunun tespit edilmesi icin kullanilan ikingdntem Hodrick-
Prescott (1997) Filtre yontemidir. Bu yontemde &uallan filtre (2) nolu denklemde
gosterilmgtir.
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(2) nolu denklemde verilen filtre yardimiyla reeiieyon hacminin tahmini gerleri
bulunduktan sonra, bu tahmini glerin standart sapmasi hesaplagimi Hesaplanan
standart sapmanin her bidonemine igkin tahmini dgerden c¢ikariimasi ile de tahminin alt

! Literatiirde, parasajoklarin tespiti igin farkli yontemler kullanilgtir. Ornegin, Goldfajn ve Valdes (1997)
ilgili degiskenin deerinin bir ay dnceki dgerinden 1.5 kat daha fazla ya da daha az olmasini biokriak

degerlendirmitir.  Yazarlarin kulland) bir diger yontem ise, ilgili dgiskenin ortalamasindanx3tandart

Sapma kadar sapgmlmasini kriz olarak yorumlamalaridir.



sinirt belirlenmgtir. Gerceklgen reel emisyon hacmi, tahminin alt sinirindan detgik
duzeyde ise, ilgili dénemde nakit syikiigl olduguna hukmedilmyi ve kukla dgiskene “1”
deseri verilmistir. Gerceklgen reel emisyon hacminin tahminin alt sinirindahadaiytk
oldugu durumlarda ise, nakit sgkkliginin olmadg! distinilerek, kukla déskene “0” degeri
verilmistir.

Nakit sikgikliklarinin tespiti icin kullanilan tg¢inci ve sgdntem ise Box-Jenkins
ARIMA fonksiyonlari yontemidir. Bu fonksiyonlaraigkin genel yapi (3) nolu denklemde
goruldigu gibidir.

p q
Alog(EM/P), =ag + > aiAlog(EM/P) i + D" Bj&-j (3)
i=1 j=1

Yukarida verilen (3) nolu ARIMA fonksiyonunun katakistik kdklerinin tamaminin birim
cember icerisinde olmasi gerekmektesklbabir ifadeyle, ARIMA fonksiyonu ile tahmin
edilmeye cakilan serinin durgan olmasi gerekmektedir. Bu gatada reel emisyon hacmi
serisinin durganlik testi, Dickey ve Fuller (1981) tarafindanigi&¢ilen ADF test yontemi ile
test edilmjtir. ADF testi sonucunda reel emisyon hacmi senshir birim kok icerdgine,
dolayisiylal(1) olduzuna hukmedilmy; bu nedenle de, ilgili dgsken (3) nolu denklemda
fark operatoru ile birlikte gosterilgtir. Bu yontemde de yine, ilk iki yontemde ofglugibi,
tahminin standart hatasinin tahmingederinden cikariimasi suretiyle, tahminin alt gini
bulunmy; gerceklgen reel emisyon hacminin bu alt sinirdan dahgikliolduzu durumlar
icin ilgili kukla degiskene “1” degeri verilirken, dger durumlarda “0” dgeri verilmistir.

Her ¢ yontemde de, emisyon hacminin reel halgilggtsinde yararlanilan iki farkh
seri (TFE ve TEFE) ayri ayri kullanilmy; boylece, nakit sikikligini gosteren alti farkh kukla
desisken serisi elde edilrgiir. Elde edilen bu alti farkl kukla @eken serisi, cagmanin
aciklamaya cadtigi nakit sikgikhigr olgusunu gostergi icin, bagimli desisken olarak
kullaniimsstir. Bagimli  degiskenin kesikli €liscretg oldusu durumlarda, standart EKK
yontemi kullanilamaya@ icin, serinin dger deiskenler tarafindan aciklanip
aciklanamagil, Lojistik Regresyon Denklemlgtiogit) ile analiz edilmtir.

DUMMYj; =a + Z 11 + & (4)

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

(4) nolu denklemdeDUMMY deziskeni, yukarida anlatilan yontemlerle elde edilen
kukla desiskenleri, Z, bu deiskenleri aciklamak icin kullanilan 23 adet aciklaydegiskeni
ve ¢ de rastsal hata terimlerini gostermektedir.ve g ilgili denklemin parametreleridir.
donemi olarak alinmgtir. Boylece, aciklayici dgskenlerin olasi bir parasal krizi bir donem
oncesinden aciklayabilme gucleri yakalagtmi Aciklayici dgisken olarak kullanilan 23 adet
desisken, sirasiylaM1, M2, M3, (DTH) Doviz Tevdiat HesaplarM2Y, M3Y, (RE2J Rezerv
Para, KAR) Mevduat Bankalarinin Ayirdi Zorunlu Kasihklar, (TFE) Tuketici Fiyat
Endeksi, TEFE) Toptan Eya Fiyat Endeksi,JOL) ABD Dolar Kuru, MAR) Alman Marki
Kuru, (SUB Sanayi Uretim EndeksiEXP) ihracat, (MP) ithalat, MEV) Toplam Vadesiz
Mevduat, MET) Vadesiz Ticari Mevduat, MES Vadesiz Tasarruf MevduatiVKMEV)
Toplam Vadeli Mevduat, \MET) Vadeli Ticari Mevduat,YMES Vadeli Tasarruf Mevduati,
(STOK Yurtici Kredi Stoku ve TMEV) Toplam Mevduattir. Bu dgskenlerden:TFE, TEFE,



DOL, MAR EXP ve IMP hari¢c dgerleri, TFE ve TEFE serileri kullanilarak reel hale
getirilmistir. Ayrica, TFE, TEFE ve SUE haric, butin d@skenler logaritmik olaraksleme
alinmstir. Aciklayici dgiskenlerTFE ve TEFE ile ayr1 ayri realizasyona tabi tutufgluindan,
16 aciklayici dgiskenin 2ser farkli versiyonu ortaya c¢ikgtir. 16 degiskenin 2'ser farkli
versiyonu ve reel hale getiriimeyen 7gdden ile toplam aciklayici gesken sayisi 39'a
cikmis; 6 adet baimh desiskenle birlikte, 234 farkhLogit denklemi elde edilrsiir.
Degiskenlerin tamami 1986:01-1999:12 dénemine ait oli@, Merkez Bankasi Ayliwe
UcaylK Bultererinden derlenngtir.

3. BULGULAR VE DE GERLENDIRME

Bu calsmada, parasajoklarin, ya da daha spesifik bir ifadeytakit sikgikligi
yasanan aylarin, tespiti icin ¢ farkl yontem kullemstir. Bunlardan ilki Kuadratik Trend
Analizi yontemidir. Emisyon hacmi rakamlarinTi-E ile reel hale getirildii duruma ilgkin
trend ¢6zim sonuglari Tablo-1'de 6zetlenirkéfEFE kullanilarak yapilan realizasyona
iliskin trend ¢6zUm sonugclari Tablo-2’de verigtim.

Tablo 1: Reel Emisyon Hacminin Kuadratik Trefld Tahmini TFE)

Degisken Parametre Tahmini t-istatistigi
Sabit 3.13278 138.75
Trend 0.00099 1.60
Trend? -0.00001 -3.28
Tahminin Standart Hatasi = 0.096 > =R0.99 F(2, 165) = 25.334

Not: a st indisi, ilgili tahminin %1 dizeyinde anlaml gidau gostermektedir.

Tablo 2: Reel Emisyon Hacminin Kuadratik Trefld Tahmini TEFE)

Degisken Parametre Tahmini t-istatistigi
Sabit 3.13195 121.91
Trend 0.00243 3.46
Trend® -0.0000% -1.93
Tahminin Standart Hatasi = 0.110 > =R0.99 F(2, 165) = 22.765

Not: a ve b Ust indisleri, ilgili tahminin sirasiyla %1 ve #i&eylerinde anlaml oldwnu géstermektedir.

Trend tahmininden elde edilen tahmini reel emisy@tmi dgerlerine, tahminin
standart hatasi eklenmek suretiyle Ust tahminismiunurken, tahmin derinden tahminin
standart hatasinin c¢ikariimasi ile de alt tahmmriselde edilmgtir. TFE ile realizasyon
sonugclariSekil-1'de gdosterilirken, TEFE realizasyonundan elde edilen sonugakil-2'de
verilmistir.

Kuadratik trend analizi ile reel emisyon hacmitahmin dgerleri, tahminin alt ve st
sinirlari bulunduktan sonra, gercelda reel emisyon hacminin tahminin alt sinirindahada
disUk olan duizeyleri icin “1” ve gger durumlar icin de “0” verilerek iki farkh kukldegisken
olusturulmustur. TFE realizasyonu igin okturulan kukla dgiskene EM11 ismi verilirken
TEFErealizasyonu icin okiurulan kukla dgiskene deEM12 denilmitir.

Parasal soklarin tespitinde kullanilan ikinci yontem Hodri€kescott Filtre
yontemidir. Bu yontemde de, kuadratik trend anaéizbenzer bigekilde, 6nce gercekden
reel emisyon hacminin tahmini geerleri bulunmy, daha sonra da bu tahmingeéerinin
standart sapmasi hesaplagtmi Elde edilen standart sapmalar, tahminin altisesinirlarinin
belirlenmesinde kullanilrgtir. TFE ve TEFE icin yapilan realizasyonlara gkin Hodrick-
Prescott filtre grafikler§ekil-3 veSekil-4’de gorilmektedir.



Sekil 1: Kuadratik Trend Analizile Parasa$oklarin Tespiti TFE)
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Sekil 3: Hodrick-Prescott Filtredie Parasa$oklarin Tespiti TFE)
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Kuadratik trend analizi yonteminde ofglugibi, filtreleme yénteminde de, gercejda
n hacminin tahminin alt sinirindan dehelik old@gu donemler icin “1” ve djer

reel emisyo




durumlar icin de “0” verilerek iki kukla dgsken daha olgturulmustur. Bu kukla dgiskenlere
de sirasiyl&aM21 ve EM22isimleri verilmitir.

Parasatoklarin tespiti icin kullanilan G¢tunct ve son ydntARIMA fonksiyonlaridir.
Gerceklgen emisyon hacmi geskeni, tliketici ve toptansga fiyat endeksleri yardimiyla reel
hale getirilmgtir. Bu iki farkli reel seri, daha sonra, ARIMA fesiyonlari yardimiyla tahmin
edilmistir. TFE ile reel hale getirilen emisyon hacmi serisinirta etmek icin kullanilan
fonksiyon ARIMA(4, 1, 4) ikenTEFE ile reel hale getirilen emisyon hacmini tahmin ekm
icin kullanilan fonksiyon da ARIMA(4, 1, 2)seklinde olgturulmutur. ARIMA
fonksiyonlarindakip ve q sayilari otokorelasyon ve kismi otokorelasyon &ynlari
yardimiyla tespit edilngtir. Reel emisyon hacmi gekeni, yapilan ADF testi neticesindigl)
olarak bulundgu icin, modele birinci devresel farki alinarak dadilmistir. Model ¢6zim
sonugclari Tablo-3 ve Tablo-4'de 6zetlegtini

Tablo 3: Reel Emisyon Hacminin ARIMAle Tahmini TFE)

Degisken Parametre Tahmini t-istatistigi
Sabit -0.00088 -1.408
AR(1) -0.44310 -1.191
AR(2) 0.99150 2.567
AR(3) 0.45998 2.903
AR(4) -0.51815 -1.772
MA(1) 0.17127 0.442
MA(2) -1.27087 -4.513
MA(3) -0.50011 -1.483
MA(4) 0.54364 1.423

Not: a, b ve c Ust indisleri, ilgili parametre tahminininasiyla %1, %5 ve %10 dizeyinde anlamli @lahw

gOstermektedir.

Tablo 4: Reel Emisyon Hacminin ARIMAle 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
AR(4) -0.31730 -3.775
MA(1) -0.19806 -0.774
MA(2) -0.65126 -2.628

Not: a Ust indisi, ilgili parametre tahmininin %1 dizeyinde anlatdugunu gostermektedir.

Ilk iki yontemde oldgu gibi, bu yontemde de, reel emisyon hacminin tafhmi
deserlerinden yararlanarak, tahminin alt ve tst samrbelirlenmg, gerceklgen reel emisyon
hacmi tahminin alt deerinden daha kicuk ise ilgili kukla gigkene “1” deeri verilmistir.
TFE ve TEFE kullanilarak elde edilen kukla ggkenlere, bu sefer dEM31ve EM32isimleri
verilmistir. Tlgili degiskenlerin grafikleriSekil-5 ve 6’da goruldgu gibidir.



Sekil 5: ARIMA Fonksiyonlariile Parasa$oklarin Tespiti TFE)
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Her Gc¢c yontem sonucunda elde edilen toplam altit &adéla deisken baimli
desisken olarak alinmtir. Aciklayici dgiskenler ise, yineTFE ve TEFE olmak Uzere, iki



farkl fiyat serisi kullanilarak reel hale getiriignve ilgili logit denklemleri ¢ozulmgtir. Logit
¢dzum sonuglari Tablo-5, 6 ve 7’de 6zetlegtimillgili tablolarda, 234 adet logit denklemine
iliskin parametrelerle diagnostiklerin tamaminin vee#n olanaksiz oldiu icin, sadece,
bagiml desiskenle aciklayici désken arasindaki gkiyi gosteren S parametresi ile bu
parametrenin anlamlilik duzeyleri gostergtiri

Tablo 5: Reel Hale Getirilmeyen Aciklayici RBekenlerle Elde Edilen Logit Sonuclari

B EM11 EM12 EM21 EM22 EM31 EM32
TFE -0.000034 | -0.000014| -0.000004 -0.000012 0.000008  0.000002
TEFE -0.000048 | -0.000017| -0.000007 -0.000016 0.0000i{2  0.000003
SUE -0.027 -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: Aciklayici dgiskenler bir donemlik gecikme ile ve (TFE, TEFE ve SUE ¢jatogaritmik formda
denkleme alinmlardir. b ve ¢ Ust indisleri, ilgili parametre tahnmiimi sirasiyla %5 ve %10 dizeyinde anlamli
oldugunu gostermektedir.

Tablo 6: Agiklayici Desiskenlerin TFEile Reel Hale Getirildii Logit Sonuclari
B EM11 EM12 EM21 EM22 EM31 EM32
M1 -1.665 -5.158 -1.833 -3.404 0.311 0.317
M2 -6.074 -6.645% -2.996 -5.786' 0.965 -1.106
M3 -5.1158' -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 -2.667F -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 -3.2458' -1.644 -1.633 -2.337 0.232 -0.824
TMEV -4.943 -5.238 -2.30% -4.463 0.562 -1.862
STOK -2.657 -0.688 -0.943 -1.819 0.797 -0.527

Not: Aciklayici dgiskenler bir donemlik gecikme ile ve logaritmik formda denkdealinmglardir. a, b ve ¢ Ust
indisleri, ilgili parametre tahmininin sirasiyla %1, %5%&0 diuzeyinde anlaml olgunu géstermektedir.



Tablo 7: Agiklayici Desiskenlerin TEFEile Reel Hale Getirildii Logit Sonuglari

B EM11 EM12 EM21 EM22 EM31 EM32
M1 -5.976 -12.05%F -3.773 -7.884 1.851 2.532
M2 -6.282 -5.29F -1.76% -4.54F 0.780 0.003
M3 -5.653 -5.008 -1.767F -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 -1.747P -0.448 -0.560 -0.956 0.486 0.552
REZ -5.12F -9.182 -3.537 -6.10%' 2.026 -0.427
KAR -1.019 -3.32% -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 -2.208 0.446 -0.291
MES -2.677 -6.354 -2.422 -3.836 -0.226 -1.619
MEV -1.345 -3.73¢ -0.721 -1.993 -0.299 -0.756
VMET -0.854 -0.998 -0.077 -0.979 0.582 0.077
VMES -2.758 -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 dgiskenler bir donemlik gecikme ile ve logaritmik formda denkdealinmglardir. a, b ve ¢ Ust
indisleri, ilgili parametre tahmininin sirasiyla %1, %5%&0 diuzeyinde anlamli olgunu géstermektedir.

Tablo-5, 6 ve 7'de sunulan 6zet ¢6zUm sonuclarindargorildgiu tzere, parasal
krizleri 6nceden tahmin etmek icin kullanilan Ugkfa yontemden Box-Jenkins ARIMA
yontemi, Tablo-5'deki bir parametre tahmingidda, anlamli sonuclar vermegtii. Oncelikle
bu konu Uzerinde durmanin yararh olgcaistincesindeyiz. ARIMA yontemleri, bireysel
zaman serilerinin tahmin gerlerini bulurken, o zaman serisineskin bilgi setinin, yine o
serisinin gecmsi deserlerinde oldgunu varsaymakta, maksimum olabilirlik yagilai ile
tahmin dgerlerini elde etmektedir. Elde edilen tahmingelderi, c@gu zaman, gercekjen
deserlere oldukca yakin sonuclar vermektedir. Nitekimhmin dgerleri ile gerceklgen
deserlerin birbirlerine oldukca yakin olduklafekil-5 ve 6’dan da gorulebilir. Boyle bir
durumda, ARIMA yontemlerinin, B&a yontemlerde kriz olarak gerlendirilebilecek olan
asiri degerleri dahi yakalagani, bu gir1 degerleri kriz olarak dgil de normal bir seyir olarak
isleme aldgini séylemek mimkindir. Bu nedenle, yani kriz gldnalde, yontem gege
kriz yokmus gibi islem yapilmasi nedeniyle, pek de anlamli olmayaruglan elde edilnstir.
Neticede, parasalsoklarin ©6nceden tahmin edilmesinde ARIMA yontenmdan
yararlanmanin, beklenen yarargsanayacgi soylenebilir.

Buna benzer bir durum da Kuadratik Trend yontemiodaya cikmytir. Ancak, bu
sefer kagilasilan durum, ARIMA yonteminde katasilan durumla tam olarak ters giitstr.
ARIMA yonteminde, air1 degerler normal gibi gorinirken, Kuadratik Trend yomiede,
normal olan bazi derler, trend tahmininin daha pirizsi&npoth olmasi nedeniyle,sal
gibi gorinmg, bu nedenle de kriz olmayan donemlerde dahi kammg gibi ¢oztimleme
yapilmak zorunda kalingtir. Anilan sebepten 6tirt, Kuadratik Trend yont@mide parasal
krizleri 6nceden tahmin etmede pek de uygun olmdaydntem oldgu séylenehbilir.

Parasal krizlerin 6nceden tahmin edilmesgmdtusunda kullanilan her tic yontemden
en makul olan sonuclari, Hodrick-Prescott Filtretgini vermgtir. Bu yontemden elde edilen
reel emisyon hacmi tahmin gkrleri, ne ARIMA yonteminde oldiu gibi, air1 deserleri



normal gostermekte, ne de Kuadratik Trend yonteeintdysu gibi, normal olan bazi
deserleri gir1 gibi gostermektedirSekil-3 ve 4’'den de gorulege Uzere, reel emisyon
hacminin, parasal kriz tahmini acisindan, en uygmmin sonugclarini bu yontem vestm.
Bu nedenlerden dolayi, cghanin bulgulari dgerlendirilirken, Hodrick-Prescott Filtre
yonteminden elde edilen bulgular esas alinacaktir.

Tablo 5'de, reel hale getirilmeyen bazgd&enlerin, parasal kriz kukla gakenlerini
ne yonde ve ne oranda etkilgidi gosterens katsayilari sunulmgiur. Bu katsayilara ve bu
katsayilarin anlamliliklarina bakilarak, parasaizlerin énceden tahmin edilmesinin gtc¢
oldugu sdylenebilir. Tablonun ikinci sttunu ile son gsiinda, bazi parametre tahminleri
anlaml goérinmekle birlikte, anlaml olan bu parameahminlerinin Kuadratik Trend ve
ARIMA yontemleriyle elde edilmiolmasi, yontemlerden kaynaklanan sakincalar ngigni
pek de givenilir gorinmemektedir. Nitekim, parakaklerin 6nceden tahmin edilmesi
konusunda en guvenilir sonuclari veren Hodrick-&sttsFiltre yonteminde anlamli bir gki
yakalanamangtir.

TFE ve TEFE kullanilarak reel hale getirilen aciklayici gigenlerin, parasal kriz
kukla degiskenleriyle aralarindaki parametrik skiler, Tablo-6 ve 7’de sunulmgtur. Bu
sonuclara gére, M2 ve M3 gibi bazi para tanimli vadeli mevduatlarin buyik 6lcide
parasal kriz kukla dgskenini acikladgl gortlmektedir. Buradan, parasal krizlerin iki
kaynaktan ortaya cikmiolabilecgini tespit etmek gic @g@dir. Bunlardan birincisi, para
politikalarinin bir gergi olarak para arzindaki daralma ve ikincisi de Vadevduatlardaki
arts nedeniyle piyasada dghakta olan para miktarinin azalmasidik durumda, para
arzinin daraltilmasi, zaten para otoritelerinin palitikasi oldgundan, otorite tarafindan
tahmin edilmeyi gerektirmemektedir. Ancak, ikincurdmda, yani vadeli mevduat artl
durumunda, otoritenin kontroli gmnda bir emisyon daralmasi s6z konusu gilthdan,
onceden tahmin edilmeyi ve bu duruma goére Onlemagingerektirmektedir. Anlamli
parametre tahminlerinin tamaminin negagdrétli cikmasi da, nakit sgkhginin dnceden
tahmin edilebilir bir parasal kriz olgunu ispatlamaktadir. Nitekim, vadeli ya da vadesiz
mevduatlarda meydana gelen bir gnpiyasada tedaviil etmekte olan para miktarintazalk,
bu da nakit sikkikligina yol acacaktir. Bu ¢catnada faiz oranlari ggskeni kullaniimamakla
birlikte, vadeli mevduatlardaki agtn en 6nemli nedeninin faiz oranlarindaki yukseldugu
genel kabul gérmiibir gercektir. Bu durumda, faiz oranlari auwrtin dolayli olarak piyasada
dolasmakta olan nakit paray! aza#imi, bunun da nakit sgkligli olgusuna yol aggini
stylemek yany olmayacaktir. Burada ele alinmamakla birlikte,z fairanlarinin parasal
krizler Gzerindeki etkilerini test eden gahalarin kisa sire icerisinde yapilmasinda yarar
olacaktir.

4. SONUC

Bu calgmada, nakit sikikligi olgusuyla sinirlandiriiliolan parasagoklarin tespit
edilip edilemeyec& sorusuna cevap arargnr. 2000 yili icerisinde IMF ile yapilan
gorismeler cercevesinde ahlwrulan ve yil boyunca Rariyla uygulanan istikrar programi, bir
ara, nakit sikukligi nedeniyle sekteyeguams, hatta bu durum bir kriz boyutuna kadar
varmstir. Ekonomi yorumculari, bu krizin énceden tahreidilebilecgini ve piyasaya bir
miktar para suridlmgiolsaydi, krizin bu boyutlara varmaygoa iddia etmglerdir. Nitekim,
1986:01-1999:12 doénemini baz alarak hazirlananadbgngadan elde edilen sonuclar Hakit
Sikgikhgl seklinde ortaya cikabilecek bir parasal krizin 6reedtahmin edilebilegg
seklindeki gorilerin hakl old@gunu ortaya koymgiur.



Nakit siksikhgl yasanan donemleri gosteren alti adet kukl&igeeni aciklamada
kullanilan aciklayici d&skenlerle, aciklanan d@ekenler arasindaki parametrik skiler,
cogunlukla anlamli ve beklenenairetleri ile bulunmstur. Tlgili parametrelerin tamaminin
negatif saretli ¢cikmasi, bir dénem 6nceki vadeli ya da vadewevduat arglarinin, bir donem
sonraki reel emisyon hacmi azédrini anlaml birsekilde aciklayabileggni gostermektedir.

M2 ya da M3 gibi cgtli para arzi tanimlari ile nakit sgkligl arasinda da yine
negatif ve anlamli igkilerin bulunmy olmasi, beklentilere ters glalsttir. Bir donem 6nce
meydana gelen para arzi glernin, bir donem sonra nakit ssialigina yol acabilegéni
ifade eden bu bulgulara pek de anlam verilerggmiyapilabilecek tek yorumu olmahdir:
M2 vel/veya M3 gibi para tanimlari icerisinde vadeievduatlar da bulunmaktadir. Bu
durumda, vadeli mevduatlarda meydana geleglamn emisyon hacmini azaltgwolmasi, M2
ya da M3 para tanimlarinin da emisyon hacmini amglyibi gérinmesine yol acgolabilir.
Yani, bu para tanimlari icerisinde, emisyon hacmindaki bilsenlerde meydana gelen
degsismeler, acikcasi astar, reel emisyon hacminin azalmasina yol acmaktadtekim, M1
para arzi tanimi icerisinde vadeli mevduatlarirubmuyor olmasi ve bu para arzi tanimi ile
reel emisyon hacmi kriz @eskenleri arasinda anlamli bir gkinin bulunmamy olmasi, bu
durumu teyit etmektedir. Nakit sgikligina yine vadeli mevduat afarinin neden oldgunu
stylemek mumkandar.

Reel emisyon hacminin azalmasina neden olabilecetiger etkilsim mekanizmasi
da, emisyon hacminin fiyatlar genel diizeyinden dghag artiyor olmasi ihtimalidir. Ancak
bu yaklagim pek de tutarli gérinmemektedir. Clnkl, emisyannh reel hale getirilirken,
aciklayici dgiskenler ihmal edilmengj onlar da reel hale getirilgtir. Dolayisiyla ilgili
regresyon denklemlerinin her iki tarafi da reel ehaetirildiginden, ilgili regresyon
denklemlerinden fiyatlar genel dizeyinin etkiledystlanmg olmakta, bu da s6z konusu
yaklasimin dgrulugunu tartgmanin pek de makul olmagdiizlenimini uyandirmaktadir.

Calsmada alternatif tahmin sireclerinden bazilari kultais ve ARIMA yontemiyle
Kuadratik Trend yonteminin, parasal krizleri 6ncedahmin etmede pek de etkin yontemler
olmadgl sonucu elde edilrgir. Sonuclar, parasal krizlerin 6nceden tahminiredsinde en
etkin yontemin Hodrick-Prescott Filtre yontemi ogduu gostermstir.

Parasal krizlerin 1 ay gibi, 6nlem almak icin yétdyir stire dncesinden tahmin
edilebilecgini ve bu tahminlerin de vadeli mevduatlari yakindeakip etmek suretiyle
gerceklgtirilebilecezinin gosteriimg olmasi, bu cajmanin en o6nemli bulgusu olarak
deserlendirilebilir. Elde edilen bu bulgu, Kasim 20KGzi sirasinda, ekonomi yorumcularinin
yapms oldugu yorumlarin dgru olduzu, yani, para otoritelerinin bu durumu 6nceden goru
Onlem alabilecek araclara sahip ddduhalde, 6nlem almakta gec kaldiklgaklinde de
yorumlanabilir. Ayrica, bu ¢calmada analiz edilmemekle birlikte, faiz oranlarindattislarin
da reel emisyon hacminin azalmasina yol acaliieceya da nakit sikikligi seklinde ortaya
cikabilecek olan parasal krizlerin bir donem 6ndeki orani artilari ile de aciklanabile@e
unutulmamali ve bu konu da zaman gecirmeden incedédir.
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An Investigation on Predictability of Currency Crisis

This investigation was prepared in order to clarifiecetluer currency crises are predictable or not by uiag
data for Turkish economy for the period of 1986:01-1999:12ai@hbg results by using three forecasting
methods, that each one is alternate for the othetigate that currency crises can predict up to one naguah



