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Enflasyonist Kosullarda Tiirkiye Ekonomisine iliskin Bir Para

Arzi1 Tahmini

Arastirma Makalesi

Unal ERYILMAZ*

Oz
Para politikalarimin temel amaci enflasyonu kontrol etmek olan merkez bankas:,
para ve kredi arzimin biiyiime oranini etkileyerek, ekonomideki mal ve hizmetlere yapilan
toplam harcamalara mudahale edebilmektedir. Bu ¢alismada, Merkez Bankasi a¢isindan
hem bir ara hedef hem de bir bilgi degiskeni olan para arzi toplamlarindan reel M2
serisinin ex-post ongorisu ve ayrica Reel M2 ile Sanayi Uretimi arasindaki iliskini
incelenmesi amaclanmaktadir. Bu c¢er¢evede, zaman serisi analizi ile bazi ongorii

modelleri olusturularak soz konusu modellerden elde edilen sonuclar tartisilmistir.
Anahtar Kelimeler: Para Arzi, M2, Merkez Bankasi, Para Politikasi, ARMA, VAR

Abstract

The central bank, whose main objective of monetary policies is to control inflation,
can intervene in total expenditures on goods and services in the economy by affecting the
growth rate of money and credit supply. In this study, it is aimed to examine the ex-post
prediction of the real M2 series, an aggregate of money supply, which is both an
intermediate target and an information variable for the Central Bank, and also the

relationship between Real M2 and Industrial Production. In this framework, various
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prediction models were formed with time series analysis and the results obtained from

these models were discussed.
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Giris

Para arzi artigi, faiz oranlari ve harcama/gelir blyUkllkleri arasindaki iliskiyi
anlamak, merkez bankalar1 ve politika yapicilar i¢in 6nemli bir konudur. Para politikasinin
isabeti ve etkinligi parasal biyiikliiklerdeki degismeler ile mevcut ve gelecekteki
harcama/gelir ve enflasyonun hareketlerinin dogru yorumlanmasina baghdir. Para arzinin
iki potansiyel rolii olan ara hedef ve bilgi degiskeni islevleri hem politika yapiminda hem
de para politikas1 arastirmalarinda 6nemli bir konu olarak 6ne ¢ikmaktadir. Merkez
bankalar1 para politikas1 uygulamalarinda faiz oran1 ve diger bazi degiskenlerle birlikte
para arzini da ara hedef olarak kullanir. Bu nedenle, para arzinin giivenilir bir ara hedef
olabilmesi ve politika araglarini uygulayarak para arz1 degerlerini etkin bir bicimde kontrol
edebilmesi icin, para ve politika hedef degiskenleri (gelir veya fiyatlar gibi) arasinda
istikrarl1 bir uzun dénemli iliski gereklidir. Ote yandan, para arzindaki hareketler, gelir ve
fiyat seviyelerindeki degisimlere iliskin giivenilir tahmin edici bilgiler ve sinyaller
tastyabileceginden, merkez bankalar1 i¢in faydali bir rehber goérevi gorebilmektedir
(Miyao, 2004). Ancak para-gelir nedenselligi olarak adlandirilan (Granger nedenselligi),
parasal buyiikliikler ile gelir diizeyi arasindaki nedensellik iliskisi, birgok arastirmanin
celigkili sonuglar gostermesi nedeniyle literatiirde hala tartisilan bir konudur (Stock ve
Watson, 1989).

M2 gibi para arz1 gostergeleri, belirli kosularda Uretim diizeyi gibi makroekonomik
degiskenlerle ilgili 6ngorii saglayabilmektedir. Bununla birlikte, hangi parasal gostergenin
para politikas1 i¢in hedef degisken olarak daha uygun olacagi sorusu, ampirik olarak
nedensellik iliskilerinin incelenmesini gerektiren bir konudur. Genis tanimli para arzi
toplamlarindaki genislemeler enflasyon oraninin iyi bir dncii gostergesidir. Para talebinin

istikrarlt olmas1 durumunda para arzindaki bitylimenin ancak enflasyona yol agacagini ileri



suren ekonomistlere gore para arzi, enflasyonu kontrol etmek icin 6nemli bir politika
aracidir (Friedman, 1970).

Merkez bankalar, faiz oranlari1 Uzerindeki etkileri yoluyla dolayli olarak para arzinin
biiyiime oranini da kontrol eder. Faiz oranlar yiikseldiginde, tiiketiciler ve isletmeler daha
az para tutar, daha az borg alir ya da kredi ¢ceker ve mevcut kredileri geri 6der. Bu ise, M1
ve diger genis parasal biiyiikliiklerin biiylime oraninda bir diisiise yol agar. Para
politikalarinin temel amaci enflasyonu kontrol etmek olan merkez bankalari, para ve kredi
arzinin biiylime oranini etkileyerek, ekonomideki mal ve hizmetlere yapilan toplam
harcamalara mudahale edebilmektedir. S6z konusu para politikasi aragsalligi ve aktarim
mekanizmalarinin isleyisi konusunda Cavusoglu (2003), para arzinin yiiksek enflasyon ve
biitce aciklarina eslik etmesinin bir sonucu olarak, kredi ve para arzinin ekonomide igsel
olarak genisledigini ortaya koymustur.

Para arzmna iligkin konular her zaman ekonomi literatiiriiniin yaygin tartigma
alanlarindan biri olmustur. Para arzinin igselligi (Gavin ve Kydland, 1999; Chappell ve
Peel, 1979), optimal para arz1 (Stemp, 1993), para arzi ile faiz oran1 (Evans ve Honkapohja,
2003), sermaye piyasalar1 (Singh, 1993), enflasyon (Prasad, 1968) ve biiylime iliskisi
(Chang vd., 2009), para stoku hedeflemesi (Mercenier ve Sekkat, 1988; Asako ve Wagner,
1992; Lane, 1985), para arzmnin istikrar1 ve tahmini (Bagshaw ve Gavin, 1983; Koenig,
1996; Lombra ve Kaufman, 1984) literatlirde bu para arzina iligkin tartisma konularindan
sadece birkacidir. Bu ¢alisma, bir bilgi degiskeni olarak para arzinin roliine odaklanmakta
ve reel M2 serisinin ex-post 6ngorisiinii yapmayi Ve ayrica Reel M2 ile Sanayi Uretimi
(YY) arasindaki iliskiyi incelemeyi amaglamaktadir. Bu cercevede, zaman serisi analizi ile

baz1 6ngori modellerini kullanarak s6z konusu modellerin 6zellikleri de aragtirilmistir.

1. Veri Seti ve Yontem

Calismada kullanilan orijinal zaman serileri mevsimsellik etkileri tasimaktadir. Bu
nedenle c¢alismada ilk olarak mevsimsellikten arindirilmamis RM2 ve Y serileri
kullanilmigtir. Ele alinan bazi modellerde zaman trendi ve mevsimsel degiskenler ile
gecikmeli degiskenler de dahil edilmistir. T.C. Merkez Bankas1 veri servisinden alinan
orijinal veriler mevsimsellikten arindirilmamis, 1987:01-2004:11 ddnemine ait 215

gozleme ait aylik ortalama serilerdir. ARMA ve VAR modellerinde veri setinin son 10
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gbzlemi disinda hepsi kullanilacak ve SIC degerine gore secilecek en iyi ARMA Modelini
kullanarak son 10 gozlem oOngorilecektir. Parasal toplamlara iliskin veriler Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMBB) bilangosundan alinmistir. Veriler TCMB'in
www.tcmb.gov.tr adresindeki internet sitesinde yayinlanmaktadir.

Calismada temel olarak, ¢alismanin amag ve kapsam1 bakimimdan ampirik olarak en
uygun para tanimi olan reel M2 serisi kullanilacaktir. M2; M1 (piyasada dolasimdaki nakit
para ve bankalardaki yerli ve yabanci para cinsinden vadesiz mevduat) ve bankalardaki
yerli ve yabanci para cinsinden vadeli mevduatlar1 igeren daha genis bir para tanimidir.
Degiskenlerin nominal degerleri, gee¢mis yillardaki yiiksek enflasyon, verilerdeki
mevsimsellik ve istikrarsizlik dikkate alindiginda, degiskenlerdeki biiyiime oranlarina
odaklandigimiz i¢in RM2 ve Y serilerinin logaritmalarmin (bllyiime oranlari) birinci
farklar1 kullamlmustir. Ilk adim olarak, serilerin duraganlhigmi kontrol etmek igin
degiskenlerin her biri i¢in birim kok testleri uygulanmistir. Optimum gecikme uzunlugu
Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmistir. Ardindan, serileri tahmin etmek icin en iyi
ARMA modeli se¢ilmis ve 2004:02-2004:11 donemi i¢in 6ngoriu regresyonlarinda M2'nin
tahmin edilen igerigi incelenmistir. Tahmin ve éngori 6zelliklerini gérmek igin ¢esitli

testler yapilmis ve ayrica bazi VAR modelleri ¢alistirtlmigtir.

2. RM2 Serisinin Modellenmesi

Sekil 1'de goriildiigii gibi, reel M2 serisi hem trend hem de mevsimsellik
sergilemektedir. Seri, maksimum degerine Aralik ayinda, minimum degerine Ocak ayinda
ulagsmakta, Temmuz ayinda ise hafif bir artis gostermektedir. 1994 ve 2001 yillar1
arasindaki yiikselis egilimi, esas olarak devaliiasyon ve yliksek enflasyonlu ekonomik
krizden kaynaklanmaktadir. Bilindigi gibi, Tiirkiye ekonomisinde 2001-2003 déneminde
bir durgunluk yasandi ve ardindan 2004 yilinda %10 GSYIH biiyiimesi ile ekonomik

patlama dénemi basladi.



Sekil 1: Duzey Serisi Olarak RM2
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2.1. RM2 Duzey (Level) Serisi

2.1.1. RM2 Normallik Testi I¢in Tanimlayici Istatistikler

Sekil 2'deki histogramdan RM2 serisinin normal dagilmadig1 goriilmektedir. Serinin
iki zirvesi var. Nitekim serinin normal dagildigina dair sifir hipotezi altinda, Jarque-Bera
test istatistigi i¢in p degeri %5 olan anlamlilik seviyesinden kii¢iik oldugu igin sifir hipotezi

reddedilir. Bu nedenle seriler normal dagilim gdstermedigi sabittir.

Sekil 2: RM2 Normallik Testi
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Series: RM2
Sample 1987:01 2004:01
Observations 205

Mean 143.5255
Median 131.8841
Maximum 232.3017
Minimum 82.34851
Std. Dev. 35.37179
Skewness 0.603797
Kurtosis 2.098345

Jarque-Bera 19.40039
Probability 0.000061
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2.1.2. Reel M2'de Birim Kok Testi

Duragan bir zaman serisi, kesme noktasinda veya trendde yapisal kirilmalar
oldugunda duragan degilmis gibi gorinebilir (Peron, 1989; Nelson ve Plosser, 1982).
Bdyle bir durumda birim kok testleri, diisiik giice yol agan yapisal kirilmalar1 dikkate
almadigimizda, sifir hipotezinin yanlis sekilde reddedilmemesine yol agar. Nitekim yapisal

degisim durumunda Dickey-Fuller (DF)'in giicti diisiik oldugundan, DF istatistiklerinin



birim kok gosterdigi durumlarda KPSS (Kwiatkowski—Phillips—Schmidt-Shin) testi
kullanilir (Kwiatkowski, 1992). Test sonuglar1 Tablo 1'de verilmistir.

Tablo 1: RM2'de Birim Kok i¢in DF-GLS Testi ve KPSS Testi

() DF-GLS Testi (b) KPSS Testi
Sifir Hipotezi: RM2’de birim kok var Sifir Hipotezi: RM2 duragan
Dissal: Sabit Digsal: Sabit
Gecikme Uzunlugu: 3 (AIC, MAXLAG=8"e dayali otomatik) Bant genigligi: 3 (Bartlett kernel kullanan Newey-West)
t- istat. LM-istat.

Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test istatistigi -0.84659 Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test istatistigi  0.650619
Test kritik degerleri: 1% diizey -2.66936 Asimptotik kritik o it

5% diizey -1.95641 | degerler: 1% duzey 0.739000

10%diizey -1.6085 5% dulzey 0.463000
GLS Detrend Artiklar Uzerine DF-GLS Test Denklemi 10% diizey 0.347000
Bagiml degisken: D(GLSRESID) Artik varyansi (dizeltmesiz) 803.7616
Yontem: En az kareler HAC diizeltilmis varyans (Bartlett kernel) 2829.731

Orneklem: 2003:01 2004:11

Gozlem sayisi: 23 KPSS Test Istatistigi

Bagimli Degisken: RM2
Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istat. Olasilik Yontem: En az kareler

GLSRESID(-1)  -0.041236 0.048708 -0.846589 0.4078 8[”?"'9”" 200301 200441

D(GLSRESID(-1)) 0.190590 0.205187 0.928862 0.3646 K‘F’,ngn%sayi‘s".

D(GLSRESID(-2)) 0.147427 0.211536 0.696938 0.4943 est Istatisugl

D(GLSRESID(-3)) 0.425963 0.214115 1.989415 0.0612 Degisken  Katsayi _ Std. Hata _t-istat. _ Olasihik

R-kare 0.075807  Ort. bagimli var. 2722615 | C 215.6763 6.044387  35.68207 0.0000

Adj. R-kare -0.070118 S.S. bagiml var. 5.515566 - -

Regresyon S.H. 5.705661 Akaike bilgi kriteri  6.477566 idKag-kare 8888888 g)rst Ei%ﬁll: :’/Z? gé%g;gg

Kareler topl. artigi  618.5368  Schwarz kriteri 6.675043 ReJ.res on ' > 035 ' '

Log olastlik -70.49201 Durbin-Watson istat. 1.773963 Sf' y 28.98786  Akaike bilgi kriteri  9.614136
Kareler topl. 148650 schwarz kriteri 9.663506
artig1

Log olasihik  -109.5626 Durbin-Watson fstat.  0.043059

Duraganlik sifir hipotezi altinda KPSS testi i¢in LM istatistigi 0.651'dir ve %1, %5
ve %10'daki kritik degerler sirasiyla 0.739, 0.463, 0.347'dir. %5 ve %10 seviyelerinde, LM
test istatistigi kritik degerlerden biiyliktiir, bu nedenle RM2 serisi duragan olmadigi igin
sifir hipotezi reddedilir (Ancak dikkat edilirse, %1 seviyesinde test istatistigi anlamlidir ve
sifir hipotezi reddedilemez).

Dickey-Fuller GLS testi igin, t testi istatistigi -0.847'dir ve “duragan degil” sifir
hipotezi altinda %1, %5 ve %10'daki kritik degerler sirastyla -2.67, -1.95, -1.61'dir. DF-
GLS testi istatistik degeri kritik degerlerden biiyiiktiir, bu nedenle birim kok sifir hipotezi
reddedilemez. RM2 duragan degildir ve birim kokii vardir. Birim kdkiin varligi, daha
karmasik istatistiksel modellerin benimsenmesi gerektigini gostermektedir. Bu nedenle,
log serisinin birinci dereceden farki alinarak duragan biiyiime orani serisine dontistiirulur.

Serinin log farki Sekil 3'te gosterilmistir. Cizgi grafigi, seriyi tarih/gdzlem numarasina

5



kars1 gosterir. Burada trend olmasa da mevsimsellik 6rintlsi gortildiigiinden mevsimsellik

icin test yapilmasi gerekir.

Sekil 3: Log-Farki Alinmis RM2 Serisi

2.1.3. Mevsimsellik ve Trend Testi

Mevsimsellik testi i¢in, 12 ay boyunca sadece mevsimsel kukla degiskenleri i¢eren
0zel bir model olusturulmustur. Mevsimsel kuklalar Gzerinde dIRM2 bagiml degiskeni
regrese edildikten sonra, modeldeki her bir mevsimsel degiskenin anlamlilig1 i¢in t-testi
kullanilir. Tablo 2'de regresyon ve test sonuglari gosterilmektedir. Bazi mevsimsel
degiskenlerin (S1, S6, S7, S10 ve S12) katsayilar1 anlamlidir. t-istatistiklerinden
anlasilacag iizere seride bir miktar mevsimsellik bulunmaktadir. S6z konusu degiskenlerin
katsayilarinin t-istatistikleri 2'den biyuk ve bu t-istatistikleri i¢in p-degerleri %5'lik
anlamlilik diizeyinden kiigiiktiir. Ancak Tablo 2'deki test sonuglarindan da goriilecegi gibi
seride trend yoktur. Trend degiskeni, diisiik t istatistigi ve yiiksek p degeri ile istatistiksel
olarak anlamli degildir. F istatistigi de trend degiskeninin istatistiksel olarak 6nemsiz

oldugunu goéstermektedir.

Tablo 2: Mevsimselligi ve Trendi Test Etme Modelleri

(a) Mevsimselligi Test Etme Modeli (b) Trendi Test Etme Modeli

Bagimsiz Degisken: DLRM2 Bagimsiz Degisken: DLRM2

Yontem: En az kareler Yontem: En az kareler

Orneklem (Uyarli): 1987:02 2004:01 Orneklem (Uyarli): 1987:02 2004:01

Gozlem sayisi: 204, bitis noktalarini ayarladiktan sonra Gozlem sayisi: 204, bitig noktalarini ayarladiktan sonra
Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistik Olasilik Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistik Olasilik
@SEAS(1) -0.063900 0.009150 -6.983267 0.0000 C -0.003585 0.006931 -0.517192 0.6056
@SEAS(2) 0.009618  0.009150 1.051132 0.2945 @TREND 6.28E-05 5.86E-05 1.071681 0.2851
@SEAS(3) -0.003861 0.009150 -0.421916 0.6736 R-Kare 0.005653  Ort. degisken var. 0.002856
@SEAS(4)  -0.009142  0.009150 -0.999079 0.3190 Adj. R-kare 0000731  S.S.degiskenvar.  0.049335
@SEAS(5) 0.007917  0.009150 0.865207 0.3880 ' ' e ' '
@SEAS(6) 0.042455  0.009150 4.639731 0.0000




@SEAS(7) 0.031112  0.009150 3.400095 0.0008
@SEAS(8) 0.004013  0.009150 0.438518 0.6615
@SEAS(9) -0.012914 0.009150 -1.411291 0.1598
@SEAS(10)  -0.023807 0.009150 -2.601719 0.0100
@SEAS(11) -0.017404 0.009150 -1.901974 0.0587
@SEAS(12)  0.070183  0.009150 7.669907 0.0000
R-kare 0.446865  Ort. degisken var. 0.002856
Adj. R-kare  0.415175  S.S. degisken var. 0.049335
Regresyon . Lo -

SH. 0.037728  Akaike bilgi kriteri 3.659804
Kareler topl. T -

artig 0.273294  Schwarz kriteri . 3.464621
Log olasilik  385.3000  Durbin-Watson Istat. 1.673706

Regresyon
S.H.

Kareler topl.
art1g1

Log olasilik
Durbin-
Watson istat.

0.049317

0.491288
325.4787
2.140325

Akaike bilgi kriteri
Schwarz kriteri
F-istatistik
Olas.(F-Istat.)

-3.171360

-3.138829
1.148499
0.285142

2.2. Log-Farki Alinmis RM2

2.2.1. dIRM2 i¢in Tamimlayie istatistikler - Normallik Testi

Sekil 4'teki histogramdan log-farki serisi normal dagilim gosteriyor gibi goriinse de

Jarque-Bera testi bu gorinimiu desteklememektedir. Jarque-Bera testi, 6rneklemin

carpiklik ve basiklik degerlerine gore normal dagilimdan (¢arpikligi=0, basikligi=3) ne

olglide uzaklasildigini gosteren bir “goodness-of-fit” testidir (Jarque ve Bera, 1980; 1987).

Sekil 4: dIRM2 Normallik Testi

50

40

304

204

104

-0.2

Series: DLRM2

Sample 1987:02 2004:01
Observations 204

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

-0.241655

-0.340897

0.002856

0.004147

0.152945

0.049335

5.754866

68.46011
0.000000

Normal dagilim sifir hipotezi altinda, Jarque-Bera test istatistigi i¢in kiigiik olasilik

degeri sifir hipotezinin reddedilmesine yol agar. Bu nedenle, dIrM2 serisi i¢in %5

dizeyinde normal dagilim hipotezi reddedilir. Buna ilave olarak, serinin ¢arpikligi -

0.34'tiir, bu da sag kuyrugun soldan daha uzun oldugunu gosterir. Ayrica, basiklik degeri

5.755 olan tepeli bir dagilim s6z konusudur.

2.2.2. dIRM2 Birim Kok Testi
KPSS testi igin LM istatistigi 0,235 ve duraganlik sifir hipotezi altinda %1, %5 ve
%10'daki kritik degerler sirasiyla 0,739, 0,463 ve 0,347'dir. Tim seviyelerde, LM test
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istatistigi kritik degerlerden daha kiigiiktiir, bu nedenle sifir hipotezi reddedilemez. dRM2
duragan serisinin duragan oldugu sonucuna variriz.

Dickey-Fuller GLS testi icin, t istatistigi -4.158'dir ve “duragan degil” sifir hipotezi
altinda %1, %5 ve %10'daki kritik degerler sirasiyla -2.67, -1.96 ve 1.61'dir. DF-GLS test
istatistik degeri, tiim seviyelerde kritik degerlerden blyktlr; bu nedenle, birim kok sifir
hipotezi reddedilir. dRM2 duragandir ve birim kokii yoktur. Birinci farkin alinmasi seriyi

duragan hale getirmistir. Test sonuglar1 Tablo 3'de verilmistir.

Tablo 3: dIRM2 Uzerinde DF-GLS ve KPSS Birim Kok Testi

(a) DF-GLS Birim Kok Testi (b) KPSS Birim Kok Testi
Sifir Hipotezi: DLRM2’de birim kok var Sifir Hipotezi: DLRM2 duragan
Dagsal: Sabit Dagsal: Sabit
Gecikme uzunlugu: 0 (AIC, MAXLAG=8’e dayali otomatik) Bant Genisligi: 0 (Bartlett kernel kullanan Newey-West)
t-istat. LM-istat.
Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test istatistigi  -4.158097 Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test istatistigi 0.235017
Test kritik degerleri: 1% dizey -2.669359 Asimptotik kritik degerler: 1% dlzey 0.739000
5% diizey -1.956406 5% diizey 0.463000
10%diizey -1.608495 10%dlizey 0.347000
GLS Detrend Artiklar tizerine DF-GLS Test Denklemi Artik varyansi (diizeltmesiz) 0.000684
Bagimli degisken: D(GLSRESID) HAC diizeltilmis varyans (Bartlett kernel) 0.000684
Yoéntem: En az kareler -
Orneklem: 2003:01 2004:11 KPSS Test Denklemi
Dahil edilen 2671 93 Bagimli Degisken: DLRM2
411 eciien goz1em Sayist. = Yontem: En az kareler
Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istat.  Olas. Orneklem: 2003:01 2004:11
_ Dahil edilen gozlem sayisi: 23
GLSRESID(-1) -0.887557 0.213453 4.158097 0.0004 Degisken Katsay1 Std. Hata _t-Istat. Olasilik
R-kare 0.438706  Ort. degisken var.  -0.001729 C 0.012477  0.005575 2.238011 0.0357
e oo oS deenar OB0 | e omoom o s o0
Ka?eleg’topl A0 9 : Adj. R-kare  0.000000  S.S. degiskenvar.  0.026738
artin 0.015977 Schwarz kriteri -4.297908 | RereSYON 4 056738 Akaike bilgi kriteri 4362964
Durbin-Watson -
Log olasilik 5099369 . 1.657027 :rflrgel'er Pl 015728 Schwarz kriteri -4.313595
Log olasiik  51.17409  Durbin-Watson istat. 1.506871

3. ARMA Modellerini Kullanarak Tahmin ve Ongorii

3.1. Log-Farki dIRM2 Serisi ile En iyi ARMA Modelini Tahmin Etme

ARMA(0,0)'dan ARMA(2,2)'ye kadar, trendli ve trendsiz, farkli ARMA(p.q)
modelleri tahmin edilmigtir. Hem trendli hem de trendsiz, ARMA(0,0) en kiguk SIC
degerine ve MA(1) ikinci en kiiciik SIC degerine sahiptir. Ancak modellerin geneline
bakildiginda, trendsiz modellerin, trendli modellere gére daha kiigiik SIC degerlerine sahip
oldugu goriilmektedir. Ote yandan, ARMA(0,0) modelini segmek, sadece sabit (constant)

tizerindeki regresyon oldugu i¢in mantikli degildir. Daha karmagik bir modele ihtiyag

8



oldugundan, MA(1) modeli ikinci en iyi model olarak kullanilabilir. Bu nedenle, éngori
ve yorumlar icin trendsiz duragan MA(1) modeli ve trendsiz ARMA(0,0) modeli
secilmistir. (Ayrica, serideki durumun farkli agilardan gozlemlenebilmesi igin farki
alinmamis logRM2 serisi de kullanilmistir. logRM2 serisi kullanildiginda, en iyi model
SIC degeri en kiiciikk olan AR(1) modelidir. ARMA(1,1) ikinci en kii¢iik SIC degerine
sahiptir. Ancak duzey IRM2 serisi birim kdke sahip oldugu i¢in duragan degildir. Bunun
yaninda, aynt ARMA modelleri mevsimsellikten arindirilmis serilerle de olusturulmustur.
RM2 serisi Census X12 mevsimsel ayarlama yontemini kullanilarak mevsimsel etkilerden
armdirilmigtir. Ancak, mevsimsel kuklalar eklemeden, bu yontemin de ARMA(0,0)"1 en iyi
model olarak verdigi goriilmektedir.)
ARMA(0,0) modeli mevsimsel degiskenlerle birlikte asagidaki bicimde yazilabilir:
dlog(RM2) = o + i@i_lSi +e (1)
i=2

Mevsimsel degiskenli MA(1) modeli ise asagidaki bi¢imde yazilabilir:
12
dlog(RM2) = Bo + &t + Pree1 + 6,5, 2)
i=2

Burada Si mevsimsel kukla degiskenleri ve ¢ gdzlemlenemeyen soklari temsil eder.
Modellerde o sabiti bulundugundan ¢oklu baglantidan kaginmak igin ilk mevsimsel kukla
modellerden ¢ikarilmgtir.

Hem MA(1) hem de ARMA(0,0) modelleri, ters kokleri birim ¢emberin iginde
oldugundan duragandir. Ancak, her iki modelin de tahmin sonuglar1 biraz zayiftir.
ARMA(0,0) icin R?=0.45 ve MA(1) icin R?=0.46 olup bu degerler olduk¢a diisiiktiir.
Modeller, RM2'deki degisimin sadece %45'ini agiklayabildikleri i¢in parasal biiyiime
dinamiklerine 1y1 bir yaklasim saglamiyor gibi goériintiyor. Ancak ARMA(0,0), ytiksek t
istatistikleri ve 0,05'ten diisiik p degerleri ile anlamli gériinmektedir. Ote yandan, MA(1)
modelinde ilk gecikmeli yenilik istatistiksel olarak dnemsizdir. Bilindigi gibi, t -istatistigi
biiytiklik olarak 2'yi asarsa, degisken katsayisinin sifir olmama olasilig1 en az %95'tir.
Analizdeki t-istatistikleri, mevsimsel degiskenlerin 6nemli olduguna isaret etmektedir. Bu
ise orijinal serideki mevsimselligi kanitlayan bir baska gostergedir. MA(1) modeli, -
0.11'lik (yani 1'den kii¢iik) bir ters kdke sahiptir, bu da modelin duragan oldugu anlamina
gelir. F istatistiklerinin ARMA(0,0) i¢in 14.1, MA(1) icin 13.27 ve istatistiklerin p=0.000
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degerlerinin de 0.05'ten kl¢ik olmasi, her iki modelin de bir bltun olarak dirM2 tahmini
icin anlamli oldugunu gdstermektedir.

Her iki model de regresyon katsayilarinin istatistiksel giivenilirligini gosteren kiiciik
standart sapmalara sahiptir. Standart hata ne kadar kiigiikse, katsayiya o kadar az
istatistiksel gurdltl etki eder. Sonug olarak, dIRM2'yi 6ngérmek icin hem ARMA(0,0) hem
de MA(1) modellerinin kullanilmast uygun olacaktir. Gergek, Kestirilen ve artik degerler
Sekil 4’de gosterilmistir. Sekiller, bagimli degisken dIrM2ut-1’in ve bir adim ilerideki
standartlastirilmig artiklar eut-1'm gercek ve bir adim ilerideki uyumlu degerlerini
resmetmektedir. Artik Sekillerinden, artiklar sifir ortalamanin altinda veya iizerinde 1srarla

kalmaya devam etmedigi i¢in seri korelasyon olmadigini gorebiliriz.

Sekil 4: ARMA(0,0) ve MA(1) i¢in Gergek, Kestirilen ve Artik Sekilleri
(@) ARMA(0,0) icin (b) MA(2) icin

o WA A M A LK
/A Rl LA | R A | R PAL A

B 0O kR N
1 -

K
N

----------------

3.1.1. Artiklarin Korelogrami

Cogu durumda, bir zaman serisinin grafiginin gorsel olarak incelenerek herhangi bir
trend, mevsimsellik ya da kisa vadeli de olsa korelasyon Oriintiisii olup olmadigina
bakilarak s6z konusu serinin rastgele olmadigini anlamak mimkundur (Chatfield ve Xing,
2019). Ancak, bilhassa gorsel analizin yeterli olmadig1 durumlarda korelogram, bir zaman
serisindeki rastgeleligi kontrol etmek i¢in yaygin olarak kullanilan bir aragtir. Bir zaman
serisinin  rastgelelik kosulunu saglamasi igin bUtin zaman gecikmeleri igin
otokorelasyonlar sifira yakin olmalidir. Rastgelelik kosulunun ihlali temel bazi
varsayimlarla iligkili istatistiksel ¢ikarimlari siipheli kilar (Box ve Ljung, 2015).

Tablo 4'deki artik korelogramlari, MA(1) ve ARMA(0,0) siireclerinden artiklarin

otokorelasyon ve kismi otokorelasyon fonksiyonlarini gostermektedir. Bu fonksiyonlar,
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serideki zamansal bagimlilik 6rintlsini karakterize eder. Eger 11 sifirdan farkli ise bu

serinin birinci dereceden seri bagintili oldugu anlamina gelir. Burada hem ACF'ler hem de
PACF'ler sifira oldukg¢a yakindir. Hem ACF hem de PACF, bir miktar soniimlii salinim

gostermektedir. Ancak sifir hatt1 ile kesismemekte ve diizenli bi¢imde bozulmamaktadir.

0>0 oldugundan son dahil edilen gecikmelerdeki katsayilar olan PACF'ler, soniimlii

salinim seklinde bir bozulma 6éruntusiine sahiptir.

Tablo 4: ARMA(0,0) ve MA(1) i¢in Artik Korelogram

(a) ARMA(0,0)

(b) MA(1)

Orneklem: 1987:02 2004:01
Dahil edilen gozlem sayist: 204

OKF

KOKF

OK

KOK

Q-ist.

Olas.

o

o

J*
J*

1 0122
2 0.092
3 0.012
4 -0.162
5 -0.085
6 -0.063
7 0.007
8 0.020
9 0.069
10 -0.018
11 -0.073
12 0.050
13 -0.079
14 0.070
15 -0.069
16 0.010
17 0.040
18 -0.004
19 0.030
20 -0.007
21 -0.003
22 -0.047
23 0.021
24 -0.008
25 0.020
26 0.041
27 0.004
28 -0.030
29 -0.058
30 -0.042
31 0.001
32 0.043
33 0.039
34 0.057
35 0.070
36 -0.044

0.122
0.079
-0.008
-0.174
-0.050
-0.019
0.034
-0.002
0.045
-0.053
-0.080
0.079
-0.058
0.079
-0.109
0.027
0.028
0.013
0.005
-0.006
-0.014
-0.038
0.047
-0.010
0.036
-0.018
0.029
-0.063
-0.026
-0.020
0.028
0.043
-0.002
0.040
0.038
-0.039

3.1044
4.8801
4.9095
10.445
11.968
12.811
12.822
12.904
13.939
14.010
15.184
15.729
17.101
18.188
19.242
19.264
19.624
19.627
19.836
19.847
19.849
20.363
20.466
20.480
20.577
20.968
20.972
21.193
21.989
22.418
22.418
22.877
23.253
24.047
25.274
25.754

0.078
0.087
0.179
0.034
0.035
0.046
0.077
0.115
0.125
0.173
0.174
0.204
0.195
0.198
0.203
0.255
0.294
0.354
0.404
0.468
0.531
0.560
0.614
0.669
0.716
0.744
0.788
0.817
0.821
0.838
0.869
0.882
0.896
0.897
0.887
0.897

Orneklem: 1987:02 2004:01
Dahil edilen gozlem sayisi: 204

OKF KOKF OK KOK

Q-Ist.

Olas.

0.009 0.009
0.087 0.087
0.021 0.020
-0.156 -0.165
-0.058 -0.061
-0.057 -0.028
0.013 0.033
0.011 -0.004
0.071 0.052
10 -0.019 -0.040
| *. | 11 -0.078 -0.093
| I | 12 0.068 0.076
Mo J | 13-0.094 -0.057
|
|

.3
_*
©O~NoOUIAWN R

I* | 14 0.087 0.082
*. | 15 -0.080 -0.103
| 16 0.015 0.015
| 17 0.041 0.031
| 18-0.014 0.012
| 19 0.032 0.005
| 20 -0.012 -0.005
| 21 0.004 -0.009
| 22 -0.050 -0.044
| 23 0.028 0.044
| 24 -0.011 -0.008
| 25 0.017 0.036
| 26 0.036 -0.020
| 27 0.003 0.035
| 28 -0.026 -0.056
| 29 -0.051 -0.031
| 30 -0.033 -0.023
| 31-0.006 0.012
| 32 0.038 0.045
| 33 0.027 -0.004
| 34 0.040 0.032
| 35 0.073 0.047
| 36 -0.048 -0.030

0.0184
1.5910
1.6849
6.7853
7.4977
8.1839
8.2174
8.2419
9.3151
9.3947
10.736
11.758
13.709
15.400
16.831
16.884
17.271
17.314
17.544
17.579
17.583
18.165
18.351
18.378
18.446
18.758
18.760
18.926
19.563
19.833
19.843
20.204
20.378
20.779
22.094
22.660

0.207
0.431
0.079
0.112
0.146
0.223
0.312
0.316
0.402
0.378
0.382
0.320
0.283
0.265
0.326
0.368
0.433
0.486
0.551
0.615
0.639
0.685
0.737
0.781
0.809
0.846
0.873
0.880
0.898
0.921
0.931
0.944
0.952
0.942
0.947

Kalintilar arasinda seri korelasyon yoksa, tim gecikmelerde ACF ve PACF sifir

olmali ve tiim Q istatistikleri, yuksek p degerleri ile istatistiksel olarak 6nemsiz olmalidir.
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Otokorelasyonlar, +2/ (\/T ) olarak hesaplanan iki standart hata st iginde
oldugundan, yaklasik %5 anlamlilik diizeyinde sifirdan 6nemli ol¢lide farkli degildir.
Korelograma bakildiginda, ARMA(0,0)'dan gelen artiklarin, 4., 5. ve 6. gézlemler disinda
beyaz glrilti oldugu gorilmektedir. Cilinkii artiklar kendi otokorelasyonlarinda (ACF) ve
kismi otokorelasyonlarinda (PACF) standart hata bantlarin1 asmamaktadir. Ancak 4., 5. ve
6. artiklar, artik bantlarin1 bir miktar agsmaktadir. MA(1) siirecinden gelen tiim artiklar
beyaz guriltudir ve Bartlett bantlarinin i¢inde kalmaktadir. Ayni sonucu, beyaz giiriilti
sifir hipotezi ile Ljung-Box Q Istatistigi kullanilarak da goriilebilir. Sifir hipotez, Y+ beyaz
giiriiltiidiir, otokorelasyonlarin sifira esit oldugu anlamina gelir. Calismada kullanilan
modellerde, p degerleri sifirdan uzak ve 0,05'ten biiyiik oldugundan (ARMA(0,0)'daki 4.,
5. ve 6. gozlemler harig¢) Q istatistikleri anlamsizdir ve dolayistyla MA(1) ve ARMA(0,0)
modellerinde seri korelasyon bulunmamaktadir. Bu ise artiklarin beyaz giiriiltii oldugunu

gosterir.

3.1.2. Normallik Testi

Normalligi test etmek i¢gin Jarque-Bera istatistikleri de dahil olmak tizere artiklarin
bir histogramimi ve tanimlayici istatistikleri Sekil 5’de verilmektedir. Kalintilar normal
dagiliyorsa, histogramlar ¢an seklinde olmali ve Jarque-Bera istatistikleri anlamli

olmamalidir.

Sekil 5: ARMA(0,0) ve MA(1) Uzerinde Normallik Testi
(a) ARMA(0,0) (b) MA(1)

40 40
Series: Residuals Series: Residuals

Sample 1987:02 2004:01 Sample 1987:02 2004:01
Observations 204 Observations 204
30 304
Mean -5.71E-18 Mean -3.74E-06
Median 0.003746 Median 0.003770
20 Maximum 0.148851 204 Maximum 0.152521
Minimum -0.177756 Minimum -0.179758
Std. Dev. 0.036692 Std. Dev. 0.036434
Skewness -0.169837 Skewness -0.240700
10 Kurtosis 6.854386 104 Kurtosis 7.060034

Jarque-Bera  127.2592 Jarque-Bera  142.0828
Probability ~ 0.000000 Probability 0.000000

-0.15 -0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10 0.15 -0.1 0.0 0.1

Ancak, Sekil 5'deki histogramlar simetrik gériinmiiyor. Ayrica J-B test istatistigine
bakildiginda her iki model icin de p degeri 0.000 oldugu icin her iki model de normal
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dagilima sahip degildir. Hem ARMA(0,0) hem de MA(1) modellerinde artik basikliginin
3'ten ¢ok daha yiiksek ve carpikligin sifirdan uzak olmasi Jarque-Bera testinin normallik
hipotezinin reddedilmesine neden oluyor. Genel olarak, normal dagilima sahip olmayan
artiklar, aykir1 degerlerin varligina veya modelin genel uyum eksikligine isaret eder.
Aslinda dIRM2 serisinin grafiginden de goriildiigii gibi seride bazi aykir1 degerler vardir.
Ancak, her ne kadar artiklarin sag kuyruklar1 biraz uzun olsa ve goreli olarak toplu

gorunseler de, normal dagilimla iyi bir sekilde yaklasilabilmeleri miimkiin gériinmektedir.

3.1.3. Mevsimsellik Testi
ARMA(0,0) ve MA(1) modellerinin mevsimsellik testi icin Wald Testi
kullanilmistir. LM (Lagrange multiplier) ve LR (likelihood-ratio) testleri ile birlikte,

mevsimsellik testi i¢in kullanilan yontemlerden biri olan Wald testi, sifir hipotezi altinda

asimptotik bir ¢* dagilimina sahiptir ve istatistiksel olarak anlamlilig1 belirlemek i¢in séz

konusu dagilim kullanilir (Martin vd. 2013; Engle, 1984). Tablo 5'de yer verilen test
ciktilarindan goriilecegi iizere mevsimselligin olmadig sifir hipotezi altinda, hem Ki-kare
istatistikleri hem de F istatistikleri icin p olasilik degeri 0.000'dir ve bu 0.05 kritik
degerinden diisiiktiir. Diisiik olasilik degerleri, mevsimselligin olmadigi (yani C(i)=0) sifir
hipotezinin reddedildigini gosterir. Bu nedenle, mevsimsel kukla degiskenler her iki

modelde de istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 5: ARMA(0,0) ve MA(1) Uzerinde Mevsimsellik Icin Wald Testi

(a) ARMA(0,0) (b) MA()
Wald Testi: Wald Testi:

Ho: Ho:
C(2)=C(3)=C(4)=C(5)=C(6)=C(7)=C(8)=C(9)=C(10)=C(11)= C(2)=C(3)=C(4)=C(5)=C(6)=C(7)=C(8)=C(9)=C(10)=C(11)=
C(12)=0 C(12)=0

Denklem: ARMAQO Denklem: ARMAO1

Test Istatistigi  Deger df Olasilik Test Istatistigi ~ Deger df Olasilik
F-istatistigi 14.10113 (11, 192) 0.0000 F- Istatistigi 15.46046 (11, 191) 0.0000
Ki-kare 155.1124 11 0.0000 Ki-kare 170.0650 11 0.0000

Sifir Hipotez Ozeti: Sifir Hipotez Ozeti:

Normalize Kisitlar (= 0) Deger Std.Hata Normalize Kisitlar (= 0) Deger Std. Hata.
C(2) 0.073518 0.012941 C(2) 0.074493 0.012274
C(3) 0.060039 0.012941 C(3) 0.059989 0.012966
C(4) 0.054758 0.012941 C(4) 0.054708 0.012966
C(5) 0.071817 0.012941 C(5) 0.071767 0.012966
C(6) 0.106355 0.012941 C(6) 0.106305 0.012966
C(7) 0.095012 0.012941 C(7) 0.094962 0.012966
C(8) 0.067912 0.012941 C(8) 0.067862 0.012966
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C(9) 0.050986 0.012941 C(9) 0.050936 0.012966
C(10) 0.040093 0.012941 C(10) 0.040043 0.012966
C(11) 0.046496 0.012941 C(11) 0.046446 0.012966
C(12) 0.134082 0.012941 C(12) 0.134032 0.012208
Katsayilar iizerindeki kisitlar dogrusaldir Katsayilar tizerindeki kisitlar dogrusaldir.

3.1.4. Seri Korelasyon Testi

Dogrusal bir modelin hata serisinde otokorelasyon varsa, degisken katsayilarinin en
kiclk kareler (OLS) yontemiyle tahminleri verimsizdir ancak yansizdir. Ancak, bagiml
degiskenin gecikmeli degerlerinin regresor olarak yer aldigi bir denklemde, OLS
tahminleri hem tutarsiz hem de taraflidir. Bu nedenle tahmin ¢alismasi yapilan modellerde
otokorelasyon testi yapilmasi dnemlidir (Breusch, 1978). Bilhassa bagimli degiskenin
gecikmelerinin bagimsiz degiskenler arasinda bulundugu durumlarda Lagrange Multiplier
yaklasimin1 benimseyen Breusch-Godfrey LM testi, Durbin-Watson ve Ljung-Box
testlerinden daha guicli ve gecerli sonug verir. Sifir hipotezi, k gecikme sayisina kadar seri
korelasyonunun olmadigidir (Godfrey, 1978). Ele aldigimiz ARMA(0,0) ve MA(1)
modelleri i¢in Breusch-Godfrey LM testinin sifir hipotezi, gecikme sayis1 2'ye kadar seri
korelasyon olmadigidir. Obs*R-kare etiketli istatistik, sifir hipotez icin LM test
istatistigidir. Diistik olasilik degerleri, artiklarda seri korelasyonun varligini gésterir. Bizim
durumumuzda p degerleri 0.05'ten biiyiiktiir. Bildigimiz gibi, test artiklarda seri korelasyon
gosteriyorsa, OLS standart hatalar1 gecersizdir ve c¢ikarim icin kullanilmamalidir.
Modellerimizde RM2 serisinin log farkini1 aldigimiz igin seri korelasyonu yoktur. Test

ciktilari her iki model igin Tablo 6'da gosterilmistir.

Tablo 6: ARMA(0,0) ve MA(1) Uzerinde LM Seri Korelasyon Testi

(2) ARMA(0,0) (b) MA(1)

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testi: Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testi:

F-istatistik 2.187098 Olasilik 0.115060 F- istatistik 0.956193 Olasilik 0.386205
Obs*R-kare  4.590814 Olasilik 0.100720 Obs*R-kare  2.043484 Olasilik 0.359967
Test Denklemi: Test Denklemi:

Bagimli Degisken: RESID Bagimli Degisken: RESID

Yontem: En az kareler Yontem: En az kareler

Degisken Katsay1  Std. Hata t-Istatist.  Olas. Degisken Katsay1 Std. Hata t- Istatis.  Olas.

C -7.46E-17 0.009094 -8.20E-15 1.0000 C -3.17E-05 0.009169 -0.003458 0.9972
@SEAS(2)  0.000915 0.012880 0.071015 0.9435 @SEAS(2) -0.000381 0.012286 -0.031006 0.9753
@SEAS(3) 0.000725 0.012879 0.056310 0.9552 @SEAS(3) 0.000795 0.012987 0.061180 0.9513
@SEAS(4)  6.90E-17 0.012861 5.37E-15 1.0000 @SEAS(4) 0.000499 0.012989 0.038409 0.9694
@SEAS(5) 7.50E-17 0.012861 5.83E-15 1.0000 @SEAS(5) 3.15E-05 0.012969 0.002427 0.9981
@SEAS(6)  9.03E-17 0.012861 7.02E-15 1.0000 @SEAS(6) 3.17E-05 0.012969 0.002447 0.9981
@SEAS(7) 8.20E-17 0.012861 6.38E-15  1.0000 @SEAS(7) 3.17E-05 0.012969 0.002445 0.9981
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Watson istat.

@SEAS(8)  7.07E-17 0.012861 550E-15 1,000
@SEAS(9)  7.65E-17 0.012861 595E-15  1.0000
@SEAS(10) 7.53E-17 0.012861 585E-15  1.0000
@SEAS(11) 6.94E-17 0.012861 5.40E-15  1.0000
@SEAS(12) 751E-17 0.012861 5.84E-15  1.0000
RESID(-)  0.121284 0.075916 1597600 0.1118
RESID(-2) 0082823 0.076064 1088857 0.2776
R-kare 0.022504  Ort. bagimli var -5.71E-18
Adj.R-kare  -0.044377 S.S.bagmlivar 0036692
SOOTeYON  0.037497  Akaike bilgi kriteri 3662957
:rflrgel'er Pl 267143 Schwarz kriteri -3.435243
Log olasilik ~ 387.6217  F-istatistik 0.336477
Durbin- = 4913154 Olasihik(F-istat) ~ 0.985415

@SEAS(8)  3.17E-05 0.012969 0.002445 0.9981
@SEAS(9)  3.17E-05 0.012969 0.002445 0.9981
@SEAS(10) 3.17E-05 0.012969 0.002445 0.9981
@SEAS(11) 3.17E-05 0.012969 0.002445 0.9981
@SEAS(12) 3.17E-05 0.012211 0.002596 0.9979
MA(L) 3100664 5592910 0.554392 0.5800
RESID(-1)  -3.096761 5599627 -0.553030 0.5809
RESID(-2)  0.451280 0.645534 0.699080 0.4854
R-kare 0.010017  Ort. bagimh var -3.74E-06
Adj. R-kare  -0.063315 S.S. bagiml var 0.036434
Eeflresyo” 0.037570  Akaike bilgi kriteri  -3.654528
;i‘lrgel'er opl- 266776 Schwarz kriteri -3.410549
Log olasihk ~ 387.7619  F-istatistik 0.136599
Durbin- .

Wateon istat, 1899667  Olasihk(F-istat.) 0.999926

3.2. MA(1) ve ARMA (0,0) Modellerini Kullanarak Ongoérii
Calismanin bu boliimiinde, 2004:02 ve 2004:11 aras1 doneme ait dIRM2'yi dngormek
icin MA(1) ve ARMA(0,0) modelleri kullanilmistir (Sekil 6). MA(1) ve ARMA(0,0)
modelleri kullanilarak yapilan 6ngorilerde kiigiik bir fark vardir. Sekil 7 ise dIRM2'nin

gecmisini ve 2004 igin 10 aylik bir 6ngoriyu gercek degerlerle birlikte gostermektedir.

Gorsel yorumlamaya yardimci olmak i¢in sadece iki yillik gecmis veriler gosterilmistir.

Yapilan ongoriilerin makul oldugu ve kullanilan modellerin, serinin davranigina hakim

olan Oruntlyl yakaladig gorsel olarak gortlebilmektedir.
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Sekil 6: ARMA(0,0) ve MA(1) Kullanilarak dIM?2 icin Ongorii Ciktist
(a) ARMA(0,0)

_o8d

-12 :
2004:04

T T
2004:07 2004:10

— DLRM2F2

Forecast t: DLRM2F2
Actual: DLRM2

Forecast sample: 2004:02 2004:11

Included observations: 10

Root Mean Squared Error
Mean Absolute Error
Mean Abs. Percent Error
Theil Inequality Coefficient
Bias Proportion
Variance Proportion
Covariance Proportion

0.021600
0.020390
515.5184
0.605059
0.057281
0.095939
0.846779

08
04
00

044

(b) MA(1)

Forecast: M2F_MAL
Actual: DLRM2
Forecast sample: 2004:02 2004:11
Included observations: 10

Root Mean Squared Error
Mean Absolute Error
Mean Abs. Percent Error
Theil Inequality Coefficient
Bias Proportion
Variance Proportion

~o8d .

Covariance Proportion

0.024301
0.022244
528.2867
0.650348
0.018608
0.109761
0.871631

T
2004:04

T
2004:07

— M2F_MA1

T
2004:10
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Sekil 7: ARMA(0,0) ve MA(1) Kullanilarak Ust ve Alt Simirh Ongoérii ve Gercek
Veriler
a) ARMA(0,0) b) MA(1)
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dlog(RM2)'min gergek degerleri, tiim 6ngori dénemi icin 6ngori araligr igindedir.
Gergek veriler, list ve alt smirlar arasinda ve 0ngoriyle hemen hemen ayni sekildedir.
Ancak, 6ngoru doneminin ortasinda yetersiz tahmin varken, donemin basinda ve sonunda
asir1 tahmin vardir. Gergek seri diiserken, ongoruler gercek serinin altindadir, ancak gergek
seri yiikseldiginde, 6ngoruler gergek serinin Uzerinde kalmaktadir. Bununla birlikte,
goriildigii gibi, kullanilan modeller yeterince iyi bir ngoru saglamaktadir.

Ongoriiler yapildiktan sonra, serinin gozlemlenen gercek degerlerine gore
degerlendirilebilir. Ex post dngoriler yapildig: i¢in tahmin hatalar1 hesaplanabilir ve bu
hatalar ongorulen modelin kalitesi hakkinda 6nemli bilgiler verir. Bu ¢alismada da
kullanilan Eviews programi, ongorilerin ex-post olmast durumunda, degerlendirme
istatistiklerini raporlamaktadir.

Iyi bir 6ng6ri elde etmek igin, sapma ve varyans oranlar1 kiigiik olmali ve bdylece
sapmalarin ¢ogu kovaryans oranlarinda yogunlasmalidir. Sapma, modeldeki sistematik
hatanin bir gostergesidir. Bu nedenle, 6ngorii modellerinde sapmanin 0'a yakin olmasi
umulur. Blyik bir sapma, 6ngorinin tizerinde veya altinda sistematik bir hata oldugunu
gosterir. Burada, her iki modelde de kiglk bir sapma s6z konusudur. Varyans, 6ngordilerin,
Ongorimili yapilacak degiskendeki degiskenlik derecesini tekrarlama yeteneginin
gostergesidir. Varyans orani biiyiikse, gergek seri ¢ok fazla dalgalanirken, 6ngoérilen seri
o derecede dalgalanmamis demektir. Bu calismada kullanilan her iki modelde de
dalgalanma olduk¢a kicuktir. Diger yandan, kovaryans orani1 6ngorideki sistematik
olmayan hatay1 6lger ve ne kadar biiyiik olursa o kadar iyidir, ¢iinkii bu, hatanin ¢ogunun

rastgele olaylardan kaynaklandigina ve kullanilan modelin gergek serinin ortalamasini
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veya varyansini tekrarlamadaki yetersizliginden kaynaklanmadigina isaret eder. ideal
olarak kovaryans orani; sapma, varyans ve kovaryans oranlarinin toplami bire esit olacak
sekilde en yiiksek esitsizlik oranina sahip olmalidir (Brooks ve Sotiris, 2010; Pindyck ve
Rubinfeld 1991). Hem MA(1) hem de ARMA(0,0) modellerinde kovaryans orani oldukga
blylkken, sapma ve varyans orani Klguktir. Bu nedenle, 6ngoriilerin basarili oldugunu

soylemek mimkdindur.

3.3. ARCH Modelinin incelenmesi

Ekonometrik ~ modeller, rastgele terimin  varyansmin  degismedigini
(homoskedastisite) varsayimmiyla c¢alisir. Ancak, blyuk (ylksek volatilite) ve kicuk
hatalarin (diisiik volatilite) bir arada kiimelenme egiliminde seyrettigi, rastgele hatanin
beklenen degerlerinin zamanla degisken oldugu kosullu varyans durumlari i¢cin ARCH
modelleri Onerilmistir. Bir zaman serisinde ARCH olup olmadigini anlamak i¢in hata
teriminin zamana gore varyansina bakilir. Yiksek volatilite dénemlerini daha yiksek
volatilitenin ve diisiik volatilite donemlerini daha diisiik volatilitenin izlemesi halinde
ARCH oruntust s6z konusudur (Enders, 2015; Engle, 1982). dirM2'nin grafigine
bakildiginda ARCH oriintiisii gérmiiyoruz. Ayrica, MA(1) ve ARMA(0,0) siireclerinin
artiklarinda otoregresif kosullu heteroskedastisite (ARCH) kanit1 yoktur. Nitekim ARCH
etkisinin olmadig sifir hipotezi altinda, ARCH test sonuglar1 Tablo 7'de goriildiigii gibi

artiklarda ARCH olmadigin1 gostermektedir.

Tablo 7: ARMA(0,0) ve MA(1) Uzerinde ARCH Testleri

(@) ARMA(0,0) (b) MA(1)
F-statistic 1.875598 Olasilik 0.155963 F-istatistik 1.098907  Olasilik 0.335249
Obs*R-kare  3.737297 Olasilik 0.154332 Obs*R-kare  2.206576  Olasilik 0.331778

Test Denklemi:

Bagimli Degisken: RESID"2

Yontem: En az kareler

Orneklem(Uyarlr): 1987:04 2004:01

Dahil edilen gozlem sayist: 202 (bitis noktalarini ayarladiktan
sonar)

Test Denklemi:

Bagimli Degisken: RESID"2

Yoéntem: En az kareler

Orneklem(Uyarli): 1987:04 2004:01

Dahil edilen gozlem sayist: 202 (bitis noktalarini ayarladiktan
sonar)

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistik Olasilik Degigken Katsay1 Std. Hata t- Istatistik Olasilik .
C 0.001099 0.000263 4.174808 0.0000 C 0.001144  0.000266 4.298437 0.0000
RESID*2(-1) 0.096843 0.079160 1.223395 0.2226 RESID*2(-1) 0.053991  0.080178 0.673390 0.5015
RESID"2(-2) 0.107022  0.079131 1.352467 0.1778 RESID/2(-2) 0.102211 0.080147 1.275300 0.2037
R-kare 0.018501  Ort. bagimh var 0.001352 R-kare 0.010924  Ort. bagiml var 0.001334
Adj. R-kare  0.008637 S.S. bagimli var 0.003263 Adj. R-kare  0.000983  S.S. bagimli var 0.003274
ge'fl’resy"” 0.003249  Akaike bilgi kriteri  -8.606246 gee'gresyon 0.003272  Akaike bilgi kriteri  -8.592132
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:rflrgel'er Pl 0002101 Schwarz kriteri -8.557113 Zj}rgel'er Pl 002130 Schwarz kriteri -8.543000
Logolasik ~ 872.2308  F-istatistik 1875508 | Logolasiik 870.8054  F-istatistik 1.098907
Durbin- . Durbin- .

I 1801237 Olasihik(F-istat) 0155963 | DU 1779312 Olasilk(F-istat) 0335249

Ayrica, artiklardaki otoregresif kosullu heterokedastisite (ARCH)’nin olup
olmadigin1 kontrol etmek i¢in karesi alinmis artiklarin korelogrami kullanilabilir.
Artiklarda ARCH yoksa, otokorelasyonlarin ve kismi otokorelasyonlarin tiim
gecikmelerde sifir olmasi ve bu ¢alismada oldugu gibi Q-istatistiklerinin anlamli olmamasi
gerekir.

ARCH etkilerinin goz ardi edilmesi 6ngoriide verimlilik kaybina neden olabilir.
Ancak burada daha iyi bir yaklasim elde etmek i¢cin ARCH modelinin kullanilmasina gerek
yoktur.

4. VAR Modeli

4.1. Modelde Tkincil Zaman Serileri, Endiistriyel Uretim:

Calismada, VAR modellerini reel M2 ile birlikte olusturmak i¢in kullanilan ikincil
seri Toplam Sanayi Uretim Endeksi (Y)'dir. Sekil 8'de goriildiigii gibi, Y serisi hem trend
hem de mevsimsellik sergilemektedir. Ancak Y Uzerinde Oncelikle birim kok testi

yapilmas1 daha uygundur.

Sekil 8: Y Diizey Serisinde Toplam Uretim Endeksi Grafigi
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KPSS testi Y serisinin duragan olmadigin1 gostermektedir. KPSS testi i¢cin, LM
istatistigi 1.708'dir ve duraganhigin sifir hipotezi altinda %1, %5 ve %10'daki kritik
degerler sirastyla 0.739, 0.463 ve 0.347'dir. %5 ve %10 seviyelerinde, LM test istatistigi
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kritik degerlerden biiyiiktiir, bu nedenle sifir hipotezi reddedilir. Bunun yani sira, Dickey-
Fuller birim kdok testi, Y serisinin birim koke sahip oldugunu gosterir. Dickey-Fuller GLS
testi i¢in, serinin birim kdke sahip oldugu sifir hipotezi altinda t istatistigi 1.175 ve %1, 5
ve %10'daki kritik degerler sirasiyla -2.577, -1.942 ve 1.615'tir. DF-GLS test istatistik
degeri, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde kritik degerlerden biiyiiktiir. Bu nedenle, bu
seviyelerde sifir hipotezi reddedilemez. Sonug olarak, Y serisi duragan degildir ve birim

kokii vardir. Birim kok testi sonuglar1 Tablo 8'de verilmistir.

Tablo 8: Y Uzerinde KPSS ve DF-GLS Birim Kok Testi

(a) KPSS Birim Kok Testi (b) DF-GLS Birim Kok Testi
Sifir Hipotezi: Y duragan Sifir Hipotezi: Y’de birim kok var
Dagsal: Sabit Dagsal: Sabit
Bant genisligi: 11 (Bartlett kernel kullanan Newey-West) Gecikme Uzunlugu: 13 (AIC, MAXLAG=14’¢ dayali otomatik)
LM-Istat. t-Istatist.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test istatistigi 1.17469
istatistigi 1.707831 Test kritik degerleri: 1% diizey -2.57713
Asimptotik kritik 1% diize 5% diizey -1.9425
degerler: Y 0.739000 10%dlizey -1.61559
5% diizey 0463000 GLS Detrend Artiklar tizerine DF-GLS Test Denklemi
’ Bagimli Degisken: D(GLSRESID)
O R .
10%diizey 0.347000 Yontem: En az kareler

Orneklem (Uyarl): 1988:03 2004:01
Dahil Edilmis Gozlem Sayist: 191 (bitis noktalarini uyarladiktan
238.7044 sonra)

Degisken Katsayr  Std. Hata t- Istat Olasilik

GLSRES(-1) 0.018072 0.015385 1.174692 0.2417
D(GLSRES(-1))  -0.548694 0.077535 -7.076747 0.0000
D(GLSRES(-2))  -0.136952 0.078514 -1.744299 0.0828
X -nazx , D(GLSRES(-3))  -0.206795 0.079059 -2.615709 0.0097
gr?f;(g?i LT 200801 s D(GLSRES(-4)) -0.313674 0.078218 -4.010277 0.0001
ANL SCImIg ozem Sayist. D(GLSRES(-5))  -0.207400 0.080261 -2.584055 0.0106
Degisken  Katsay1 Std. Hata t-Istat. Olasilik D(GLSRES(-6)) -0.101019 0.079980 -1.263049 0.2082

D(GLSRES(-7))  -0.145460 0.079395 -1.832095 0.0686
c 8583415 1081721 79.34964 0.0000 D(GLSRES(-8))  -0.198742 0.079551 -2.498314 0.0134
R-kare 0.000000  Ort. bagimli var 85.83415 | D(GLSRES(-9)) -0.113387 0.079182 -1.431972 0.1539
Adj. R-kare 0.000000  S.S. bagimli var 15.48788 | D(GLSRES(-10)) -0.224721 0.076461 -2.939016 0.0037

Artik varyansi (duzeltmesiz)

HAC diizeltilmis varyans (Bartlett kernel) 2945.035

KPSS Test Denklemi
Bagimli Degisken: Y
Yontem: En az kareler

Regresyon Lo D(GLSRES(-11)) -0.051901 0.076850 -0.675351 0.5003
15.48788  Akaike bilgi krit 8.322859
SH. alke brigt kritent D(GLSRES(-12)) 0.566167 0.076020 7.447596 0.0000
L(Iillrgllertopl. 48934.40 Schwarz kriteri 8.339069 D(GLSRES(-13)) 0.141276 0.078092 1.809091 0.0721
~ o - R-kare 0.576902 Ort. bagimli var 0.214136
Log olasilik -852.0931 Durbin-Watson istat. 0.207470 Adj. R-kare 0.545827 S.S. bagimli var 7938731
Regresyon S.H.  4.878350 Akaike bilgi kriteri 6.077964
Kareler topl. artigi 4212.299 Schwarz kriteri 6.316351
Log olasilik -566.4456 Durbin-Watson ista. 2.004814

Bu nedenle, reel M2 serisinde yapildig1 gibi, duragan biiylime serilerine doniistiirmek
icin Y serisinin log farki alinir. dIY igin DF-GLS ve KPSS Birim Kok Testleri sonuglarini
goOsteren Tablo 9'da goriildiigii gibi yeni dlY serisinde birim kok yoktur.
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Tablo 9: dIY Uzerinde DF-GLS ve KPSS Birim Kok Testi

() DF-GLS Birim Kok Testi

(b) KPSS Birim Kok Testi

Sifir Hipotezi: DLY de birim kok var
Dissal: Sabit
Gecikme Uzunlugu: 14 (AIC, MAXLAG=14’e dayali otomatik)

Sifir Hipotezi: DLY duragan
Digsal: Sabit
Bant genisligi: 56 (Bartlett kernel kullanan Newey-\West)

t-istat. LM-Istat.
Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test istatistigi -4.41995 Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test 0188073
Test kritik degerleri: 1%diizey -2.57726 istatistigi i
5%duzey -1.94252 Asimptotik kritik o AP
10%diizey -1.61558 | degerler: 1% dizey 0.733000
GLS Detrend Artiklar iizerinde DF-GLS Test Denklemi e /d Ly R
Bagimli Degisken: D(GLSRESID) 2 Y -
Yontem: En az kareler Artik varyansi (duzeltmesiz) 0.006781
Orneklem (Uyarli): 1988:05 2004:01 HAC diizeltilmis varyans (Bartlett kernel) 0.000289

Dahil Edilmis Gozlem Sayisi: 189 (bitis noktalarini uyarladiktan
sonra)

Degisken Katsay1 Std. Hata _ t-Istat. Olasilik
GLSRESI(-1) -3.282492 0.742653 -4.419952 0.0000
D(GLSRESI(-1)) 1.729908 0.724203 2.388706 0.0180
D(GLSRESI(-2)) 1.577636 0.697261 2.262618 0.0249
D(GLSRESI(-3)) 1.408045 0.665025 2.117280 0.0357
D(GLSRESI(-4)) 1.059351 0.613737 1.726066 0.0861
D(GLSRESI(-5)) 0.797229 0.557412 1.430235 0.1544
D(GLSRESI(-6)) 0.648209 0.503275 1.287981 0.1995
D(GLSRESI(-7)) 0.437582 0.448893 0.974801 0.3310
D(GLSRESI(-8)) 0.193649 0.394662 0.490670 0.6243
D(GLSRESI(-9)) 0.035909 0.341102 0.105274 0.9163
D(GLSRES(-10)) -0.231221 0.286447 -0.807204 0.4207
D(GLSRES(-11)) -0.365465 0.233735 -1.563585 0.1197
D(GLSRES(-12)) 0.114959 0.187256 0.613911 0.5401
D(GLSRES(-13)) 0.221724 0.136765 1.621211 0.1068
D(GLSRES(-14)) 0.153698 0.075636 2.032067  0.0437
R-kare 0.853031  Ort. bagimli var -0.00019
Adj. R-kare 0.841206 S.S. bagimli var 0.13970
Regresyon S.H.  0.055670  Akaike bilgi kriteri -2.86273
;f{gl'er ©Pl 0539244  Schwarz kriteri -2.60545
Log olasilik 285.5277  Durbin-Watson istat.  1.95856

KPSS Test Denklemi

Bagimli Degisken: DLY

Yoéntem: En az kareler

Orneklem (Uyarl1): 1987:02 2004:01

Dahil Edilmis Gozlem Sayist: (bitis noktalarmni
uyarladiktan sonra)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istat.  Olasilik

c 0.003054 0.005780 0.528381 0.5978

R-kare 0.000000 Ort. bagimli var  0.003054
Adj. R-kare 0.000000 S.S.bagimlivar  0.082550
Sﬁffesyo” 0.082550 Akaike bilgi kriteri  -2.145929
;flr;e' Pl ) 383357 Schwarz kriteri  -2.129664
Log olasilik  219.8848 Durbin-Watson istat. 2.727103

Log-fark dIY serisinin grafigi Sekil 9'da gorulmektedir. Log-fark: dIY serisi trend
degil mevsimsellik gostermektedir. Bunun icin VAR modellerinde mevsimsel kuklalar

digsal degiskenler olarak kullanilacaktir.
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Sekil 9: Y Log-Fark Serisinin Grafigi

4.2. VAR Model Secimi

Vektor otoregresyonu (VAR), birbiriyle iliskili zaman serisi sistemlerinin tahmini
icin yaygin olarak kullanilir. Birden fazla degiskene ait zaman serilerinden olusan bir
sistemde hangi degiskenin digsal hangisinin igsel olarak dikkate alinacagindan emin
olunamayan durumlarda her bir degisken simetrik olarak ele alinir ve birbirlerinin mevcut
ve gecmis gerceklesmelerinden etkilenmelerine izin veren bir denklem sistemi ile birlikte
tahmin edilirler. Bu sekilde, VAR modeli, sistemdeki her igsel degiskeni, sistemdeki tiim
i¢sel degiskenlerin gecikmeli degerlerinin bir fonksiyonu olarak ele alir (Enders, 2015). Bu
nedenle VAR islemini gergeklestirmeden once gecikme uzunlugunun modele uygunlugu
test edilmistir.

VAR'!n gecikme uzunlugunun belirlenmesi gibi model secimlerinde Akaike
(AIC), Hannan-Quinn (HQC) veya Schwarz (SIC) bilgi kriterleri kullanilabilir. Bu
caligmada Schwarz bilgi kriteri kullanilmig ve bilgi kriterinin daha kii¢iik degerleri tercih
edilerek model se¢imi yapilmustir. Sistemdeki tiim igsel degiskenlerin birinci ila dordiincii
gecikmelerini, gecikme uzunluguna gore gesitli VAR modellerinde kullaniimis ve en
kiicik SIC degeri tek gecikmeli modelde elde edilmistir. Bu sonug, alternatif VAR
modelleri olusturmadan 6nce gergeklestirdigimiz VAR gecikme sirasi se¢im kriterleri
sureciyle (Tablo 10'da) tutarlidir. En uygun VAR modeli, bir gecikmeli i¢sel degiskene
sahip olandir. Bu nedenle, 6rneklemde VAR(1) modeli kullanilacaktir.
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Tablo 10: VAR Gecikme Sayisi Secimi Kriterleri

VAR Gecikme Sayis1 Secim Kriteri

Igsel degiskenler: DLRM2 DLY

Digsal degiskenler: C @SEAS(2) @SEAS(3) @SEAS(4) @SEAS(5) @SEAS(6) @SEAS(7) @SEAS(8)
@SEAS(9) @SEAS(10) @SEAS(11) @SEAS(12)

Orneklem: 1987:01 2004:11

Dahil edilen gézlem sayist: 201

Gecikme LogL LR FPE AIC SC
0 660.1522 NA 6.11E-06 -6.329872 -5.935448
1 688.3228 52.41695 4.81E-06 -6.570376 -6.110214*
2 696.2133 1452491 4.62E-06 -6.609088 -6.083189
3 698.6746 4.481759 4.70E-06 -6.593777 -6.002141
4 707.0106 15.01297 4.50E-06 -6.636921 -5.979547
5 709.7572 4.891964 4.56E-06 -6.624449 -5.901338
6 710.4108 1.151271 4.72E-06 -6.591153 -5.802304
7 712.9527 4.426104 4.79E-06 -6.576644 -5.722057
8 716.3663 5.876075 4.82E-06 -6.570808 -5.650485
9 716.8503 0.823620 4.99E-06 -6.535824 -5.549763
10 726.3549 15.98286 4.73E-06 -6.590596 -5.538798
11 739.5808 21.97736 4.32E-06 -6.682396 -5.564860
12 754.1692 23.95110* 3.90E-06* -6.787753* -5.604480
13 755.1076 1.521927 4.02E-06 -6.757289 -5.508278

* kriter tarafindan secilen gecikme sirasini gosterir

LR: sirali degistirilmis LR test istatistigi (her test %5 diizeyinde)
FPE: Son tahmin hatasi

AIC: Akaike bilgi kriteri

SC: Schwarz bilgi kriteri

VAR modelinde, sanayi iiretimi (d1Y) ve reel para arzi (dlrM2) birlikte belirlenmekte
ve sabit, trend degiskeni ile mevsimsel degiskenler digsal degiskenler olarak

kullanilmaktadir.

4.2.1. VAR(1) Modeli
VAR'm igsel degiskenlerin bir gecikmeli degerini igerdigini varsayarsak, model
asagidaki bicimde yazilabilir:

dIRM2t = B1t+ @ 1,1dIRM2t1 + @12dlYt1+ 311D + Zl1=22 01i-1S;s + et

3)
dlYt= B2+ ¢ 21dIRM2t1 + @ 22dIYt1+ 321D + lezzz 03i-1S;+ e

Burada ¢ij tahmin edilecek parametrelerdir, (i sabit katsayidir, D trendi temsil eden
kukla degiskendir ve Si aylik mevsimselligi temsil eden kukla degiskenlerdir.

Son 10 gozlem disinda tim verileri kullanarak tahmin edilen VAR modelleri, sabit
katsay1, mevsimsel kukla degiskenler ve dogrusal bir trend ile p=1,2,3,4 gecikmelerini
icermektedir. Sistem icin Schwarz kriterine gdre en iyi model VAR(1)'dir. Bu model, elde
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edilebilen en kiigiik SIC degerine -5.86 sahiptir. SIC'ye gore dissal bir degisken olarak bir
trend eklendiginde, en iyi VAR modeli yine VAR(1) modeli ¢ikmaktadir. Ancak, t
istatistigi 2'den kii¢iik oldugu i¢in trend degiskeni anlamli goriinmemektedir.

RM2 ile Y arasinda deterministik bir iligki olup olmadigini test etmek mumkundur.
Bu amacla VAR(1) modelini kullanarak VAR Cift Yonli Granger Nedensellik Testi
yapilmistir. dIRM2 bagimli degisken oldugunda, dlY'nin dIRM2'ye neden olmadig sifir
hipotezi altinda, p-degeri 0.05 anlamlilik diizeyinden kiigiiktiir. Bu nedenle sifir hipotezi
reddedilemez. Ancak, dIY bagimli degisken oldugunda, dIRM2'nin d1Y'ye neden olmadig1
sifir hipotezi altinda, p degeri 0,05 anlamlilik diizeyinden biiytiktiir, bu da sifir hipotezinin
reddedilmesi anlamina gelir. Bu nedenle, Granger Nedensellik Testi, RM2'nin Y'yi
etkilemezken Y'nin RM2'i etkiledigini gostermektedir. Bu sonug, onceki yorumla
tutarhidir.

Merkez Bankasi, para arzini ekonomik faaliyet diizeyine gore ayarlamaktadir.
Ekonomi biiyilirken yani liretim seviyesi arttikca para talebi de yiikselerek daha yogun
piyasa islemlerine karsilik gelmekte, dolayisiyla merkez bankasi para talebindeki ve
ckonomik aktivitedeki bu artisa cevap vermektedir. ARMA tahmin grafigi genel olarak yaz
aylarinda para arzinin arttigini gosteriyor. Bunun nedeni, yaz aylarinda ihracat, ithalat,
turizm ve disarida ¢alisan ve Tiirkiye'ye tatil i¢cin gelen Tiirk is¢ilerinin artmasi nedeniyle

ekonomik faaliyetlerin ve islemlerin artiyor olmasidir.

Sonug ve Degerlendirme

SIC degerine gore dIRM2'yi tahmin etmek i¢in en iyt ARMA modeli ARMA(0,0)'dr.
Ancak bu mantikli olmayacagi igin ikinci en kiiciik SIC degerine sahip MA(1) modeli
kullanilmistir. Artiklar beyaz giiriiltiidiir ve seri korelasyon yoktur, ancak seri normal
dagilima sahip degildir. Mevsimsellik etkilerini kargilamak i¢in mevsimsel kukla
degiskenler eklenmistir. Birinci farki alarak birim kok problemi giderilmis ve ayrica
biiyiime hizlar1 (yani logaritmik seriler) kullanilmistir.

MA(1) ve ARMA(0,0) kullanarak RM2’nin éngdrilmesi makul sonuglar vermistir.
Gergek veriler, list ve alt smirlar arasinda ve 0ngorlyle hemen hemen ayni sekildedir.
Tahmin sapmasi1 ve varyansi nispeten daha kii¢iiktiir, kovaryans ise oranlarin en
biiytiglidiir.
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Cesitli VAR modelleri kullanilarak sanayi iiretimi (dlY) ve reel para arz1 (dIrM2)
birlikte belirlenmis ve sabit, trend kukla degiskeni ve mevsimsel kukla degiskenler digsal
degiskenler olarak modellere dahil edilmistir. En iyi VAR modeli, modellerdeki icsel
degiskenler olan dlY ve dIrM2’in bir gecikmeli degerlerini icermektedir. Granger
Nedensellik Testi, RM2'nin Y'ye neden olmadigimi ancak Y’nin RM2'ye neden oldugunu
gostermektedir. Bu sonug, Merkez Bankasinin ekonomik aktivite seviyesine bakarak para
arzinmn biiyiikliigiinii belirledigini gostermektedir. Ornegin yaz aylarinda ekonomi daha
yogun faaliyet icermektedir (turizm, ihracat, ithalat) ve Merkez Bankasi ekonomik
aktiviteye gore para arzini artirmaktadir.

Serideki reel hareketlere daha iyi bir yaklagim elde etmek i¢in daha karmagik 6ngori
modelleri olusturulmast bu konuda ufuk agici olabilir. M2 ve diger makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskinin daha genis bir resmini ¢ekmek i¢in enflasyon, faiz orani ve
biitge ag1g1 gibi diger serilerin de ARCH, GARCH veya VAR modellerine eklenmesi
faydali olabilir. Tirkiye icin 6zel mevsimsellik kosullari, resmi tatiller, bayramlar,
Ramazan ay1 da dikkate almabilir. Ornegin, Atuk ve Ural (2002) tarafindan yapilan bir
aragtirmada hareketli tatil etkisi parasal toplamlar serisinde %35 diizeyinde anlamh
bulunmustur. Ramazan ay1, parasal biiyiikliikleri etkileyen bir diger 6zel mevsimselliktir.
Ancak ayni ¢alismada M2 serisi i¢in is giinii ve artik yil etkileri %5 diizeyinde 6nemsiz

bulunmustur.
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