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FINANSAL VARLIK FIYATLARINDAKI DEGISME - PARASAL
BUYUKLUKLER ETKILESIMi

Hakan KAHYAOGLU" Aylin ABUK DUYGULU"
OZET

Bu calhismanmin  amaci, TCMB bilancosundan elde edilen parasal
biiyiikliiklerin ve bunlart olusturan bilesenlerinin uzun hafizaya sahip olup
olmadiklarini ortaya koymak ve bu biiyiikliiklerin bir politika hedefi olarak kullanilip
kullandmayacagini, ampirik olarak analiz etmektir. Iktisadi zaman serilerinde,
fractional (parcaly) yapiya dayali, test ve analiz yontemleri, bu calismanin ampirik
boyutuna taban olusturmaktadir.

Anahtar kelimeler; para politikasi, finansal ekonometri, finansal zaman
serileri, uzun hafiza siiregleri, par¢ali dinamikler

1. Giris

Parasal biiyiikliiklerin kullanildigi uygulamali c¢alismalar, genellikle
zaman serisi verilerinden olusmaktadir. Zaman serisi kullanilan uygulamali
caligmalarda, birbirleri ile iligkisi arastirilan degiskenlerin duragan olup
olmadiklarinin, yani bir trend igerip icermediklerinin belirlenmesi, elde edilecek
bulgularin istatistiksel ve iktisadi anlamlili§i agisindan biiyiikk Onem
tasimaktadir.

Parasal biiyiikliikleri de iceren iktisadi degiskenlerin ¢ogu, zaman
iginde uzun-dénemli yukariya dogru bir trend icermektedir. Diger bir ifade ile,
s0z konusu degiskenler, 6rnegin mevsimlik ve devresel hareketler nedeni ile
kisa donemli dalgalanmalar gosterseler bile, uzun dénemde genellikle artmakta
veya bazen de azalmaktadirlar (Uygur,2001:101). Boyle bir trendin varlig
durumunda, bu tiir degiskenler kullanilarak yapilacak tahminleme sonucu elde
edilecek bulgular, sahte regresyon sonuglarina bagli olarak, dogru olmayacaktir.
Bu nedenle, son donemlerde iktisadi zaman serisi kullanilan ¢alismalarda
arastirmacilar, bu sorunu dikkate alan koentegrasyon teknikleri, hata diizeltme
modelleri gibi yeni yaklagimlar1 uygulamaktadirlar (Thomas,1993:353).

Verilerin zaman serisi 06zelliklerinin belirlenmesi siireci, aslinda
serilerin entegrasyon (biitlinlesme) diizeylerinin belirlenmesi siirecidir.

* Aras. Gor., DEU, 1iBF Iktisat Boliimii, Buca/[ZMIR.
* Yrd. Dog. Dr. DEU, IIBF iktisat Blimii, Buca/IZMIR.
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Ortalamasi ve varyansi zaman iginde degismeyen seriler duragan olarak
adlandirilir ve bu serilerin entegrasyon diizeyi sifirdir’.

Uygulamali ¢alismalarda verilerin duraganlhigt su agidan Onem
tasimaktadir: Iktisat politikasinin temel amaci, degiskenler aras1 iliskilere belli
bir yon vermektir (Savas,1982:428). Iktisat politikas1 onerileri, degiskenler arasi
iliskilerin yani parametrelerin dogru tahminlenmesine dayanmaktadir.
Parametrelerin dogru tahminlenebilmesi ise, degiskenlerin elde edildigi
verilerin duragan olmasina bagli olmaktadir. Burada parametreler, politikalarin
etkilerini yani biyliklikklerini ve derecelerini gosterirler. Parametreler,
politikalara  gore degismezlerse (Lucas Kritigi), mevcut politika
uygulamalarinin, uzun doénemde gegerli oldugu soylenebilir. Burada politika
degiskenin elde edildigi zaman serisi, eger parcali yapiya sahipse ve bu dikkate
almmamigsa, bu durum parametrelere ait istikrarli tahmincilerin elde edilmesine
imkan verse bile, Lucas Kritigi’'nde oldugu gibi, politikalarin yapisal degisimi
dikkate almadig1 anlamina gelir.

Ekonometrik  analizlerde kullanilan serilerin  duragan olmasi
durumunda, s6z konusu seriler ge¢mige iliskin ¢ok az bilgi tasiyacaklarindan,
herhangi bir sokun etkisi gegici olacak ve seriler ortalamalari etrafinda hareket
edeceklerdir. Bununla birlikte, duragan olmayan seriler ise, serinin varyansi,
zamanin bir fonksiyonu haline geldiginden, gegmisteki bir sokun etkisini kalici
kilabilecek kadar uzun bir bilgiyi biinyelerinde tasiyacaklardir. Bu baglamda
Holden ve Thompson (1992:2-6), zaman serilerinin duragan olup olmamasinin
salt sahte regresyon sorunu acisindan degil, duragan olmayan serilerle yapilan
ongoriilerin gecerliligi agisindan da 6nem tasidigini vurgulamaktadir.

Tiirkiye’de son donemde, parasal biiyiikliikleri igeren uygulamali
caligmalarin, zaman serisi literatiirlinde ortaya cikan bu gelismeleri dikkate
aldig1 goriilmektedir. Bununla birlikte, yapilan ¢aligsmalarda agirligin daha ¢ok
birim kok (unit root) literatiiriine verildigi, gelisim ¢izgisi birim kok literatiirii
ile hemen hemen ayni doneme rastlayan parcali birim kok (fractional unit root)
literatiiriiniin kullanildig1 ¢calismalarin ise, yok denecek kadar az oldugu dikkati
cekmektedir. Oysa, Ozellikle geleneksel yontemlerle koentegrasyon iligkisinin
bulunamadigi ya da koentegrasyon testlerinin celiskili sonuglar verdigi
durumlarda, parcali birim kok ve parcali koentegrasyon (fractional
cointegration) testlerine bagvurulmasi gerekmektedir (Sephton,2002:331).
Ayrica para arz1 ya da parasal taban gibi Merkez Bankas1 (MB) bilangosundan
elde edilen ve degisik bilesenlerden olusan serilerin, toplulastirma (aggregation)

! Duragan seriler 1(0) olarak gosterilir. Parantez i¢indeki deger, genel olarak ‘d’ ile ifade
edilir ve serinin entegrasyon diizeyini gosterir.
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nedeniyle parcali 6zellik gostermesi miimkiindiir’. S6z konusu serilerin parcali
ozellige sahip olmasina kargin, bu 6zelligin dikkate alinmamasi da, hem teorik
ve hem de politika uygulamalar1 agisindan sorunlar ortaya cikarabilir. Bu
nedenle bu tiir ozelliklere sahip seriler belirlenmeli ve finansal piyasalari
gelismis ekonomilerde, bu piyasalarla etkilesimin modellenmesinde bu
ozellikler (parcali yap1) dikkate alinmalidir.

Bu calismanin amaci, pargalt zaman serisi literatiiriinii dikkate alarak,
Tiirkiye’de MB bilangosundan tiiretilen parasal biiylkliiklerin, zaman serisi
ozelliklerini belirlemek ve bu 6zelliklerine gore finansal piyasalarla etkilesimini
ele almaktir.

Calisma ii¢ bolimden olugmaktadir. Birinci boliimde, iktisadi agidan
pargali zaman serisi literatliriiniin 6nemine yonelik agiklamalar yer almaktadir.
Ikinci boliimde ise; ¢aligmada kullanilan degiskenler, ekonometrik yontem ve
elde edilen bulgular sunulmaktadir. Calismanin ii¢iincii ve son boliimii, bulgular
1s181nda politika sonuglarindan olugsmaktadir.

2. Finansal Zaman Serilerinde Parcalihk Ozelligi ve iktisadi Acidan
Onemi

Tiirkiye’de para ile ilgili son donem uygulamali ¢aligmalarda, genellikle
koentegrasyon yontemi kullanilmaktadir. Koentegrasyon kavrami, ilk olarak
Granger (1981) tarafindan literatiire kazandirilmistir. Koentegrasyon analizinin;
regresyon analizlerinde trendin neden oldugu sahte regresyon sonuglarini
gidermesi, ekonometrik tahminleme asamasi 6ncesinde bir dn-test olarak kabul
edilmesi, uzun donem iktisadi iligkilerin yani iktisat teorisinin testine olanak
vermesi ve degiskenler arasindaki nedensel iliskiyi en azindan bir yonde
belirlemesi gibi katkilar1 vardir (Utkulu,2000:118). Koentegrasyon analizleri,
tek denkleme dayali ve sistem yaklasimi olmak {izere, farkli yaklasimlarla
gergeklestirilmektedir. Tek denkleme dayali keontegrasyon yaklagimi, daha ¢ok
Engle ve Granger (1987) Iki Asamali Modelleme baglaminda ele almmustir.
Ancak, tek denkleme dayalibu modelleme yoOnteminin sahip oldugu bazi

sorunlar’, tek denklem yaklasimindan sistem yaklasimina (VAR) dogru bir
yonelisi beraberinde getirmistir. Sims (1980) tarafindan gelistirilen bu yaklagim

? Granger (1986), farkli ozelliklere sahip serilerin bir araya getirilmesiyle olusan
toplulastirilmis serilerin, pargali dinamikler (fractional dynamics) liretmesinin miimkiin
oldugunu ifade etmistir.

3 Ornegin, uzun dénem regresyon denkleminin tutarli tahminler vermesine karsin, bu

tahminlerin tam olarak etkin olmamasi ve koentegrasyon vektorii tahminlerinin normal
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ile n sayida degiskenden olusan ve n sayida denklemin yer aldig1 bir sistem
icinde, iktisadi iligkileri modellemek, politika onerileri gelistirmek miimkiindiir.
Sims’in gelistirdigi VAR yontemi ile birlikte, parasal biiyiikliiklere iliskin
analizler, bir baska deyisle para teorisi ve para politikasina yonelik uygulamalar
yeniden 6nem kazanmaya baslamistir. Ciinkii Sims, gelistirdigi bu yontem ile
temelleri ¢ok eskilere dayanan para arzinin igselligi-digsallig1 tartismalarinin,
yeniden giindeme tasinmasina neden olmustur®.

Literatiirde tek denklem ve sistem yaklagimi ¢ercevesindeki gelisme,
zaman serileri ile ilgili ¢aligmalarda birim kokiin olup olmamasina bagh
olmustur. Ancak bu zaman serilerinin parcali (fractional) 6zellikleri dikkate
alinmamustir. Zaman serilerinin pargali bir 6zellik gostermesi, parcgali birim kdk
testlerini gerekli kilmistir. Daha sonraki ilerlemeler ise, pargali koentegrasyon
tekniklerinin dogmasina katkida bulunmustur.

Nasil ki, zaman serilerinde birim kok 6zelliginin dikkate alinmamasi
‘sahte regresyon’ sorununu ortaya ¢ikarmigsa, parcali birim kokiin dikkate
almmamas1 da, koentegrasyon teknigi kullanilarak wulasilan modellerdeki
sonuglarin ‘sahte iligkiler’ icermesine yol agabilir. Lebo, Walker ve Clarke
(2000:32), yaptiklari ¢aligmada, pargali dinamiklerin varliinin  gbz ardi
edilmesinin, sahte regresyon araciligiyla, 1. tip hatalara yol agarak, “iliski yok”
bos hipotezinin yanlislikla reddedilmesine neden oldugunu belirtmektedirler.

dagilmamasina bagl olarak, parametrelerin anlamliligi hakkinda hassas bir karar
vermenin zor olmasi (Engle ve Yo00,1991), uzun dénem denkleminde dinamik
unsurlarin  dikkate almmamasinin katsay1 tahminlerinin sapmali ¢ikma olasilig1
(Saikkonen,1991), Engle ve Granger yaklasiminin gegerli olmasi igin, agiklayici
degiskenlerin en azindan zayif digsal olmalari gerektigi varsayimi (Bu varsayimin
gecerli olmamast durumunda, parametre tahminlerinin agiklayict degiskenlerin
i¢selliginden kaynaklanan sapmali sonuglar verebilmesi. Bu sorunu gidermek i¢in Inder
(1993) Tamamen Diizeltilmis Kisitsiz ECM Tahmincisi, Phillips-Hansen (1990)
Tamamen Diizeltilmis En Kiiclik Kareler Tahmincisi yontemleri kullanilabilir), hata
uyarlamasmin simetrik olmamasi, asimetrik olmast durumu (Threshold Adjustment-
Enders ve Siklos (2001)). Ayrica Engle ve Granger yaklagiminin bir diger temel
varsayimi ise, bu yaklasimin tahmin sonuglarmin gegerli olabilmesi icin, koentegre
edici vektdr sayisinin bir olmasi gerektigidir. Eger koentegre edici vektor sayisi birden
farkliysa ve iktisat teorisi, birden fazla uzun dénem iligkisinin varligin1 dogrulamiyorsa,
bu durumda sistem yaklasimi, en uygun yaklasim olacaktir.

* Paranin ve bankaciligin gelisiminde, para arzinm igselligi-dissallig1 tartigmalari,
1820’11 yillarda “Bankacilik Okulu-Nakit Okulu” tartismasi baglaminda ortaya ¢ikmistir
(Ayrintili bilgi i¢in bkz. Aktan, Utkulu ve Togay (1998,11-18)).
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Iktisadi agidan, incelenen zaman serilerinin duraganhigi, s6z konusu
serilerin temsil ettigi parametrelerin istikrarliligini, bir baska deyisle,
ortalamasinin ve varyansimin zamana gore degismemesini ve bu nedenle de
saghkl tahminler yapilabilmesini ifade etmektedir’. Bu baglamda duraganlik,
iktisat politikalar1 konusunda karar alanlarin iizerinde durmasi gereken en
onemli konudur. Benzer sekilde, incelenen zaman serilerinin pargali 6zellik
gostermesinin iktisadi sonuglari, serinin kisa hafizaya ya da uzun hafizaya sahip
olup olmamasina da baglidir.

Makroekonomik zaman serilerinin analizinde genellikle, entegrasyon
derecesi (d) agisindan, d=0 ve d=1 durumlar incelenmistir. Daha genel bir ifade
ile, zaman serilerinin duraganlik derecesinin tam sayi (integer) ile ifade
edilebilecegi vurgulanmistir. Son donemlerde ise, d’nin her zaman tamsay1
degil, ondalikli bir say1 olabilecegi durumlar da dikkate alinmaktadir. Bu
durumda parcgali entegrasyon séz konusu olmaktadir. Geleneksel duraganlik
testlerinde d=1 durumu test edilirken, pargali entegrasyon analizinde d’nin 0 ve
1’den farkh oldugu durumlar iizerinde durulmaktadir.

Parcali entegrasyon kavrami ile ilgili ilk tanimlamalara, Granger ve
Joyeux (1980) ve Hosking (1981) tarafindan yapilan c¢aligmalarda yer
verilmistir. Sonraki c¢aligmalar, ilgili literatiirdeki ilerlemeler 1s18inda,
makroekonomik verilere ve bunlar arasindaki iligskilerin modellenmesine
yoneliktir. Smallwood ve Norbin (2003:4-5), pargali dinamikleri ele alan bazi
caligmalar1 su sekilde 6zetlemislerdir: Faiz oranlarina iligkin (Barkoulas, Baum
ve Oguz (2003), Baum ve Barkoulas (2002), Dueker ve Startz (1998)),
toplulastirilmis  (aggregate) iiretime iliskin  (Sowell(1992), Diebold ve
Rudebusch (1989)), enflasyona iliskin (Baillie, Chung ve Tieslau (1996)),
igsizlige iligkin (Diebold ve Rudebusch (1989)), parasal biiyiikliiklere iliskin
(Barkoulas, Baum ve Caglayan (1999), Bae ve Jensen (1999)), ve doviz
kurlarina iligkin (Baillie ve Bollerslev (1994), Cheung ve Lai (1993), Cheung
(1993), Diebold, Husted ve Rush (1991)). Tiirkiye’de, satin alam giiciiniin

> Dinamik Stokastik Genel Denge (DSGD) modellerinin para politikasi ile ilgili
analizlerinin ¢ikis noktast da budur. DSGD modelleri, para politikalarindaki temel
degisikliklerin etkilerinin ve alternatif politika kurallarinin degerlendirilmesinde
kullanilan method olmustur. Modellerin uygulanmasinda kullanilan en &nemli
yontemlerin basinda filtreleme gelmektedir. Filtrelemenin temel &zelligi de, zaman
icinde parametre tutarsizligina yol acan etkileri gidermektir. Bu agidan bakildiginda
parcalilik 6zelliginin dikkate alinmasi da uzun donemli modellemede tutarli parametre
tahminlerinin yapilmasini saglar.
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analizinde Ozdemir (2003) ve reel doviz kurlarinin ortalamaya dénme egilimi
Ozdemir (2004) pargal1 birim kok ve koentegrasyon yontemiyle incelenmistir.

Geleneksel koentegrasyon testlerinde, aralarinda koentegrasyon iligkisi
bulunan serilerden elde edilen artiklar, uzun dénemde ortalamalarina geri déonen
bir seyir izlemektedirler. ARMA siireci, bu tiir 6zellige sahip zaman serilerine
ornektir. Pargali entegrasyon ise, ARFIMA siirecini dikkate almaktadir.
ARFIMA siireci, otoregresif (AR) ve hareketli ortalamalar (MA) siirecini
kapsayan ve serinin kaginci dereceden entegre (biitiinlesik) oldugunu belirleyen
ARIMA modelinin farklilastirilmis bir seklidir (Maddala ve Kim,1998:297).

ARIMA siirecine dayanan geleneksel ADF ve Phillips-Perron (PP) gibi
birim kok testleri, kisa hafiza (short memory) gostermekte ve fark parametresi
d’nin 0 veya 1 gibi bir tamsay1 olmasi kisitlarin1 igermektedir. Ancak bu
kisitlar, aslinda uzun dénemde ortalamaya geri donen bir siirecin, birim kdk
iceriyormus gibi yanlis yorumlanmasina neden olabilmektedir. Ciinkii uzun
hafiza, geleneksel birim kok testlerinde, birim kok bulunmasi lehinde bir sapma
yaratmaktadir (Turgutlu, 2004).

Calismanin bu kisminda, duraganlik ile ilgili su temel ozelliklerin
yeniden hatirlatilmas1 6nemlidir: Duragan bir serinin ortalama ve varyans
degerleri sabit, ortak varyansi ise zamandan bagimsiz, fakat zaman araliia
bagimlidir. Bu baglamda duragan serilere yonelik soklar, olduk¢a hizli ortadan
kaybolmaktadir. Duragan olmayan bir seriye yonelik bir sokun etkisi ise,
sonsuza dek siirecektir. Daha da Onemlisi, asimptotik standart varsayimlar
gecerli olmayacaktir.

Peki, seri par¢ali dinamiklere sahipse, bir bagska deyisle uzun hafiza
ozelligi gostermekteyse, soklarin etkisi i¢cin ne sOylenebilir? Bu noktada,
belirleyici olan unsur hafizanin derecesi, bir bagka deyisle d’nin degeridir:

0< d <1 araligi, uzun hafiza siirecini gostermektedir ve bu siirecte
soklarm etkisi, yavas ve hiperbolik olarak azalmaktadir®. Zaman serisi,
ortalamasina, uzun donemde geri donmektedir. Barkolulas, Baum ve Oguz
(1998), yaptiklar1 c¢alismada, enflasyon serisinin I(0) ya da I(1) siireci
gostermemekle birlikte pargali bir entegrasyon degerine (0 ilel arasinda) sahip
olabilecegini belirterek, boyle bir durumda enflasyon oranlarinin ortalamaya
dondiigiinii, enflasyona yonelik bir sokun uzun siire kalict olacagini ancak, bu
durumun er ge¢ sokun dagilacagi gosterdigini ifade etmektedirler.

% Bu durum aym zamanda, ARFIMA siirecini ARMA siirecinden ayiran temel
6zelliklerden biri olarak da bilinmektedir (Smallwood ve Norbin,2003:7).
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-0.5< d <0 araligi, orta hafiza siirecini gostermektedir. Bu siirecte,
soklar agisindan kalict bir etki goriilmemektedir. Baillie (1996;13-14), bu
stirecin tiim otokorelasyon katsayilarinin negatif olduguna ve hiberbolik olarak
sifira dogru azaldigina dikkati cekmektedir.

0< d <0.5 aralig1, uzun hafiza siirecidir. Bu siiregte, zaman serisi hem
ortalamasina donmektedir hem de kovaryans duragandir. Siirecin otokorelasyon
katsayilarmin tamami pozitiftir (Baillie,1996:13). Soklarin etkisi, ARMA tipi
siireglerdeki iistel ve hizli azalisin tersine, hiperbolik olarak ve daha yavas
azalmaktadir.

0.5 < d <1 araligi, uzun hafiza siirecidir. Bu siirecte zaman serisi,
ortalamasina donmekle birlikte, duragan degildir. Varyans zamana baghdir ve
sonlu degildir. Herhangi bir sokun, siirecin gelecekteki degerleri iizerinde uzun
donemli bir etkisi yoktur (Barkoulas, Baum ve Caglayan,1998).

d’nin degerinin 0 ile 1 arasinda oldugu durumlarin disinda d=0 ve olan
stirecler de vardir. d=0, siirecin kisa hafizaya sahip ve duragan oldugunu
gostermektedir. Daha once de deginildigi gibi, bu siirecte, sokun etkisi son
derece hizli bir bi¢cimde ortadan kaybolur. d >1 ise, patlayan (explosive) siireci
ifade eder ve bu siirecte seri, hem duragan degildir, hem de ortalamasina geri
donmemektedir (Turgutlu, 2004).

Buraya kadar yapilan agiklamalar, zaman serisi literatiiriinde pargali
dinamiklerin  dikkate alinmasinin, oOzellikle serilerin duraganliklarinin
belirlenmesi agamasinda ne kadar énemli oldugu ortaya koymaktadir. Konunun
bir de, degiskenler arasindaki uzun donemli iligkilerin saptanmasi, yani iktisat
teorilerinin test edilmesi boyutu vardir.

Daha 6nce deginildigi gibi, degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki
olup olmadigi, koentegrasyon analizi araciligiyla ortaya konulmaktadir.
Ozellikle tek denklem yaklagimlarinda, hata teriminin duragan olmasi, uzun
donemli bir iliskinin varligin1 géstermektedir. Ancak geleneksel koentegrasyon
testlerinde, hata teriminin entegrasyon diizeyi, tipki geleneksel birim kok
testlerinde oldugu gibi, 0 veya 1 seklinde bir tamsay: ile kisitlanmistir. Bu
baglamda Granger (1986), ozellikle ekonomik degiskenlerin ve aralarindaki
uzun donem iligkilerinin parcalt entegrasyona sahip olabilecegini
belirtmektedir. Bu durumda, kisa donemde ciddi bir kalic1 etki gosteren hata
terimleri aslinda, ortalamalarina geri donen ve uzun hafiza 6zelligi tasiyan
seriler olabilir. Parcalilik 6zelligi, tipki duraganlik testlerinde birim kok lehine
sapmal1 ¢ikabildigi gibi, koentegrasyon testlerinde de, koentegrasyon iligkisi
yoktur, hipozeti lehine sapmali sonug ortaya ¢ikarmaktadir. Bu nedenle standart
koentegrasyon analizlerindeki keskin birim kdk vardir/yoktur hipotezleri yerine,
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hata teriminin uzun hafizaya sahip olabilecegini i¢eren koentegrasyon testleri
daha dogru sonuglar verebilecektir (Turgutlu, 2004).

Ozetle, iktisadi zaman serilerinin, dzellikle finansal seriler gibi yiiksek
frekansli zaman serilerinin kullanildigi uygulamali ¢aligsmalarda, parcalilik
ozelligi dikkate alinmalidir. Bu ¢alismada, pargali yapiya dayali test
yontemlerinin ele alinmasinin gerekgeleri, yukarida deginilen unsurlara
dayanmaktadir.

TCMB bilangosundan tiiretilen parasal biiyiikliikler, Granger (1986)’1n
ifade ettigi gibi toplulastirilmig, yani farkli bilesenlerden elde edilen
biiyiikliklerdir ve bu nedenle de biinyesinde, parcali dinamik unsurlar
barindirabilir. Bu baglamda, TCMB bilangosundan elde edilen parasal
biiyiikliiklerin zaman serisi 6zelliklerinin bilinmesi, bu biiyiikliikleri bir politika
aract/hedefi olarak kullanan para otoriteleri agisindan 6nem tagimaktadir. Ciinkii
bu biiyiikliiklerin zaman igindeki degisimlerinin yavas ya da hizli olmasi,
bunlarin politika hedefi olarak kullanilmasinda belirleyicidir.

Zaman igindeki degisimi gorece yavas olan biiyiikliiklerin, politika
hedefi olarak kullanilmasi uygunken, degisimin hizli oldugu biiyiikliiklerin
hedef degisken olarak kullanilmasi, politikanin etkinligini azaltabilir. Ciinkii
biliyoruz ki, parasal biiyiikliiklerin kontroliine dayali politikalarin etkinligi, bu
biliyiikliiklerin ~ dissal olmalarina, vyani iktisadi finansal gostergeleri
degistirebilmelerine baglidir. Halbuki kendisi, iktisadi finansal gostergelerin
degisiminden etkilenen bir parasal biiyiikliik, i¢sel hale gelecektir ve igsel
degiskenler, politika hedefi olarak kullanilmaya uygun degildirler.

MB’lerin bilango biiyiikliiklerinin, finansal araglarin fiyatlarindaki
dalgalanmalardan nasil etkilendigi, bu fiyatlarin MB’nin {irettigi paraya yonelik
talebi etkileyip etkilemedigine baglidir. Para teorisine ve uygulamasina yonelik
caligmalar genel olarak bu iliskiyi, para talebinin istikrarlilig1 ¢ergevesinde ele
almaktadir. Literatiirdeki bu yaklasimin temelinde, ekonomide para ve tahvil
gibi iki tane finansal ara¢ oldugu varsayimi vardir. Para arzinin digsal oldugu
varsayimi altinda, MB para arzim1 belirlediginde faiz oranlarimi da
etkileyebilmektedir.

Para talebinin istikrarliliginin kosullarinin gecerli olmasi, reel iktisadi
degiskenlerle, parasal degiskenlerin iliskisinin Ongoériilebilir olmasini saglar.
Buradaki dnemli nokta, MB’lerin mevcut istikrar ig¢in piyasada ortaya c¢ikan
dalgalanmalar1 gidermek zorunda olmasidir. Dalgalanmadan kastedilen,
ozellikle finansal piyasalarda ortaya ¢ikan oynakliklardaki (volatility)
yiiksekliktir. MB’lerin oynakliklar1 azaltmaya yonelik uygulamalari, finansal
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piyasalarla MB’nin uygulamalarma bagli olarak MB bilangosu arasindaki
iliskiyi ortaya ¢ikarmaktadir.

MB’nin miidahalesi, finansal araglarin fiyatlariyla, MB’nin araglar
arasinda simetrinin  olusmasma yol ac¢maktadir’. Bu simetri, MB’nin
bilangosuna yansiyacaktir. MB’nin bilangosundaki biiytikliiklerin, finansal
piyasalardaki gelismelerden etkilenecek (ya da onlari etkileyecek) olanlari, uzun
donemde ayn1 dalgalanma yapisina sahip olacaktir. Bu ayn1 zamanda, finansal
hareketlerin MB bilangosuna yansimasi demektir.

Buradaki temel tartisma noktasi, hedef degisken olarak kullanilan
parasal biyiikliklerde bir degismenin (sok) meydana gelmesi durumunda, sz
konusu degismenin kalict olup olmadigidir. Hedef degiskenin kisa hafizaya
sahip olmas1 durumunda, degigsmenin etkisi kalici olmayacaktir. Ancak hedef
degisken, duragan degilse, sokun etkisi kalic1 olacaktir ve sokun etkisinin kalici
olmasi halinde, hedef degisken olarak kullanilan biyiikligiin, ortalamasi ve
varyansi da degisecektir. Bu nedenle, bu 6zellige sahip bir degisken, hedef
degisken olarak kullanilamayacaktir. Uzun hafiza gosteren zaman serilerinde
ise, yukarida deginildigi gibi, soklarin etkisi uzun vadede yavas da olsa,
azalacaktir ve seri ortalamasma geri donecektir. Bu 6zellige sahip bir parasal
biiyiikliigiin, hedef degisken olarak kullanmilip kullanilamayacagi ise, para
politikasinin kisa ve uzun vadeli amaglar1 agisindan degerlendirilmelidir.

Caligmanin izleyen bdoliiminde, TCMB bilangosundan segilen ve
Tiirkiye’de donem donem hedef degisken olarak kullanilan parasal
biiyiikliiklerin zaman serisi Ozelliklerinin belirlenmesine ve bunun ig¢in
kullanilan ekonometrik yonteme, elde edilen bulgulara iliskin degerlendirmeler
yer almaktadir.

3. Ekonometrik Yontem, Kullanilan Degiskenler ve Uygulama Bulgulari

Bu caligmada, zaman serilerinin pargali bir yapida olup olmadiginin
testi bes sekilde yapilmistir. Bu testlerden iigli; ADF, PP, ve Kwiatkowski,
Phillips, Schmidt ve Shin (KPSS) testi olmak {izere klasik birim kok testleridir.
KPSS testi, ADF testinin bos hipotezine karsi analiz edilmektedir. PP testinde
ise, ADF ile paralel hipotezler test edilmektedir.

7 Calismamuz agisindan degiskenlerin ayni simetrik yapiya sahip olmasindan kastedilen,
serilerin belli bir donemde dalgalanmasinin ayni1 olmasidir. Bu anlamda, kullanilan
degiskenler zaman serisi ise, uzun hafizaya sahip olmalidir. Uzun hafizaya sahip iki
degisken, ortalamaya dénme egilimi tasidigindan uzun doénem icin modellemede
kullanilabilir.
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Zaman serilerine yonelik ADF ve PP gibi birim kok testlerinin
sonuglari, gecikmelere karsi duyarli oldugu i¢in (Diilger ve Cin, 2002:6) KPPS
testi, ADF ve PP testlerinin bu eksik yoOniinii dikkate alma baglaminda,
uygulanmasi gerekli bir testtir. KPSS testinin sonucu, diger iki test sonucuyla
celisiyorsa, yani ADF ve PP testlerinde birim kokiin varligi kabul edilirken,
KPSS testinde birim kdkiin olmadigi kabul edilirse, bu serinin par¢ali bir 6zellik
tagidigi konusunda bize 6n bilgi vermektedir. Bununla birlikte, s6z konusu
testler Tirkiye’ye iliskin uygulamali iktisat literatiirinde yogun olarak
kullanilan testler olduklari i¢in ¢alismamizda cebirsel agidan agiklanmamus,
yalnizca test sonuglari, kullanilan diger iki testten elde edilen bulgularla
karsilagtirmak icin rapor edilmistir.

Calismamizin ana hipotezi olan, MB Bilangosunun finansal fiyatlarla
etkilesiminin ortaya konmasi agisindan iki test dnemlidir. ilk test ARFIMA
olup, Maksimum Olabilirlilik (ML) yaklagimina goére uygulamasi yapilmustir.
Ikinci test ise, Geweke ve Porter-Hudak (GPH) (1983) testidir.

Parcali (Fractel) yapilarin, parametrik olmayan yontemlerle tahmin
edilmesi gereklidir. Ciinkii, iktisadi zaman serilerinin tahmin edilen spektral
yapist®, zaman serisinin diisiik frekansli bilesenin etkisi altinda kalmaktadir. Bu
nedenle GPH testi parametrik benzer (semi-parametric) bir test oldugundan,
parametrik bir test olan ARFIMA’ya gore daha giiclii sonuglar vermektedir
(Henry ve Zaffaroni, 2002:1) Ayrica GPH testinin, tahminlerini elde edis
yonteminin logaritmik periodograma dayanmasi, serilerin etkiler karsisindaki
tepkisinin yavas m1 hizli mi1 oldugu konusunda bilgiyi saglamaktadir. Bu
sonucun daha iyi anlasilmasi i¢in GPH testi Ek 1°de ag¢iklanmigtir. Burada
yalnizca testin iktisadi 6zelliklerine deginilmistir.

3.1 Degiskenler ve Tamimlari

Bu calismada, MB’nin finansal fiyatlarla iligkili olan ve bilangosundan
tiretilen toplam parasal ve finansal biyiiklikler kullanmilmistir. Kullanilan
degiskenlere iliskin ayrintili bilgiler ve acik tanimlamalar1 Ek 2’dedir.

Finansal fiyatlar olarak, hazine ihalelerinde ger¢eklesen faiz oranlari
kullanilmigtir. Bu degiskenin kullanilmasindaki en 6nemli gerekge, ele alinan
dénem iginde (1987-2004) temel bir finansal gosterge olarak kabul edilmesidir’.

¥ Mevcut olan veri setlerine ait bilgilerin, hangi frekans araliginda yogunlastigini

gosteren fonksiyonel yapidir. Ayrintili bilgi ve formel ifade i¢in, bkz. Ek 1.

7 Piyasada farkli faiz oranlarmim bulunmasina karsin, bu faiz oranlarinin benzer yénde

hareket ettikleri varsayilmaktadir. Kuskusuz bu varsayimi siayacak farkli yontemler
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Ayrica TCMB’nin agik piyasa islemeleri'® aracilig ile bu degiskenin temelini
olusturan mali aracin ikincil piyasa fiyatlarini etkiliyor olmasidir. Bu piyasalara
yonelik MB islemleri, MB’nin kendi i¢ varliklarindaki menkul kiymet
stoklarinda bir degismeyi ortaya ¢ikarir. Bunun anlami, MB’lerin bilangolarinin
ayni donem iginde finansal piyasalar ile simetrik dalgalamalar géstermesidir. Bu
acidan bakildiginda, finansal fiyatlar ile MB’lerin biiytikliiklerinin ayn1 hafizaya
sahip olmas1 gerekmektedir.

Analiz donemi 1987-2004 yillarin1 kapsamaktadir. Veriler, TCMB’nin
elektronik veri dagitim sisteminden almmustir. Ug¢ aylik faiz oranlari, hazine i¢
borglanma ihalelerinde olusan faiz oranlarmdan'' yararlanarak tarafimizdan
hesaplanmustir. Bu hesaplamada, ii¢ aylik faiz oranlarinin logaritmik ortalamasi
kullanilmigtir. Bunda amag, asir1 degerlerin ortalama iizerinde yaratacagi etkiyi
gidermektir. Elde ettigimiz faiz oran1 serisinin konjonktiirle uyumunu
gostermek icin de, ii¢ aylik banka faizleri ile birlikte dalgalanmasi incelenmistir.

MB’nin bilangosu i¢inde yer alan parasal biiyiikliikler, hem s6z konusu
biiyiikliik icinde en yiiksek paya sahip alt parcasiyla beraber hem de
toplulastirilmis sekliyle analiz edilmistir. Biiylik paya sahip kisimlarin ele
almmasindaki neden, bu degiskenlerin hareketlerinin toplam biiyiikliik {izerinde
belirleyici olmasi nedeniyledir.

3.2 Uygulama Bulgular1

Calismamizin uygulama bolimiindeki ana amag, MB bilangosuyla
finansal varlik fiyatlar1 arasindaki iliskiyi ortaya koymaktir. Bu iligkinin ortaya
konmasi ic¢in gerekli kosul, iliskisi aragtirilacak degiskenlerin uzun hafizaya
sahip olup olmadigidir. Bdylece parasal biiyiikliiklerin de yer aldigi
degiskenlerimizin hafiza yapisiyla, finansal degiskenlerimizin hafiza yapisinin
belirlenmesi, finansal fiyatlarda meydana gelen degismelerin para talebi
iizerindeki etkisi konusunda da bir bilgi verecektir. Bu, MB’lerin nigin
piyasadaki oynakliklara miidahale ettiklerinin de 6énemli bir nedenidir.

Tablo 1°de (bkz. Ek 3), degiskenlerimizin birim kdk veya uzun hafizaya
sahip olup olmadiginin testi ADF, PP ve KPSS yaklagimlariyla test edilmistir.

olmakla birlikte, s6z konusu ydntemler ve bu varsayimin sianmasi, bu c¢aligmanin
kapsami digindadir.
1% Repo ve ters repo islemlerinde genel olarak kullanilan menkul kiymet varhiklaridir.
" i¢ borglanma faiz oranlarmm, finansal fiyatlarin gostergesi olarak segilmesinin
nedenlerinin basinda; Tiirkiye’de mali varlik stoku icinde bu araglarin en biiyiik paya
sahip olmasi gelmektedir. ikinci neden de, bu faizlerin finansal sistemde bankacilik
sistemi tarafindan islem yapilan ikincil piyasalar i¢in temel fiyat olmasidir.
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PP ve KPSS testlerinin bos hipotezleri birbirinin tersidir. PP testinin bos
hipotezi duragan olmama (birim kokiin varligi), KPSS testinin bos hipotezi ise
duraganliktir. Iki testin saglamis oldugu en ©Onemli bilgi ise serilerin
entegrasyon derecesidir. Baum ve Barkoulas’a gore (1996:9), testlerin
uygulamasindan dort olasi sonug elde edilebilir:

1. PP test sonucuna gore red edilen hipotez, KPSS testine gore kabul
edilirse, seri duragan, yani 1(0) dir.

2. PP’na gore kabul edilen hipotez, KPSS testine gore reddediliyorsa
seri birim kok igeriyor olacagindan, I(1) dir.

3. PP ve KPSS testlerine gore, her iki testin bos hipotezleri
reddedilemiyorsa, serinin diisiik frekansli 6zelligi acisindan testler verilerin
yeterli bilgi saglamadigini gostermektedir.

4. PP ve KPSS testlerine gore, her iki testin bos hipotezleri
reddediliyorsa, serilerin I(1) veya I(0) olmasinin karari i¢in baska testlerin
gerekliligi ortaya ¢ikar.

Bu sonuglara gore Ek 3, Tablo 1 incelendiginde; ADF ve PP testine
gore LDTHYTL serisi disindaki tiim serilerin birinci farkta duragan oldugu
gorlilmektedir. Ancak PP testi ile KPSS testi ile birlikte degerlendirildiginde,
test bulgularmin yukarida aciklanan olasi sonuglardan sirasiyla 1. ve 3.
maddelere paralel oldugu anlasilmaktadir. Bu agidan serilerin entegrasyon
derecesine tam olarak karar verilemediginden, ARFIMA parametrik testi ile
GPH testi uygulanmistir. Daha dnce belirtildigi gibi, KPSS testi serinin pargali
bir 6zellik tasidig1 konusunda bize 6n bilgi vermekte, ancak serinin entegrasyon
derecesini vermemektedir.

Ek 3 Tablo 2’de, ARFIMA parametrik yaklasiminin sonuglari
goriilmektedir. Bulgulara gore, LM2Y, LM3, LM3Y ve LTTM degiskenleri I(2)
dir. Tablo 1 ve 2 birlikte degerlendirildiginde, serilerin frekans 6zelliklerinin
degerlendirilerek sonuglarin yorumlamasi daha anlamli olacaktir.

Bu agidan GPH (1983) testi uygulanmis ve Ek 3 Tablo 3’deki sonuglar
elde edilmistir. Tablo sonuglarina gore, diisiik frekansta (0.45) 1.1 degerinden
biiyiikk entegrasyon derecesine sahip degiskenlerin ortalamaya donme egilimi
zayiftir. Bu durum, yiiksek frekansta LM2 degiskeni i¢in daha da artmaktadir.
Bunun anlami, ekonomideki soklarm LM?2 serisi {lizerinde kalicilik 6zelligi
gostermis olmasidir. Diisiik frekanslarda dalgalanmalarin daha da fazla oldugu
sOylenebilir. Bunun ana nedeni, ekonomideki likidite soklar1 olabilir. Goriildiigi
iizere frekanslarin artmasiyla, entegrasyon derecesinin 1 yaklagmasi, serilerin
ortalamaya donme egiliminde, uzun hafiza gosterdikleri biciminde
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yorumlanabilir. Bu, MB’nin istikrarl1 bir para politikas1 izleme isteginin bir
gostergesi olarak kabul edilebilir.

Faiz degiskenini temsil eden serimizin analiz sonuglaria baktigimizda
(Ek 3, Tablo1, 2 ve 3), bu serinin farkli frekanslarda farkli entegrasyon derecesi
gosterdigi gorilmektedir. Bu durum, PP ve KPSS test sonuglar1 tarafindan da
desteklenmektedir. Bu agidan bakildiginda, faiz serisi uzun hafiza 6zelligine
sahiptir. Fakat bu uzun hafiza 6zelligi, ortalamaya donme egiliminde degil,
patlayan (explosive) yani ortalamadan gittikge uzaklasan bir yapidadir. Bu
serinin  MB’nin biiyilikliikleri iginde dogrudan etkileyebilecegi degisken
LKM’dir ve bu degiskenin de ortalamaya donme egiliminde olmadigi
goriilmektedir. Bu durum, s6z konusu degiskenin bir pargasini olusturdugu
parasal biiyiikliigii de istikrasiz kilacaktir. Bize gore, MB’nin hazine kagitlarini
birincil piyasalardan satin alinmasinin engellenmesi ilgili uygulamalar, MB’nin
hedefleme rejiminde politikalarini istikrarli kilmaktadir. MB bilangosundan
tiiretilen biyiikliikler i¢inde hazinenin finansmani ile ilgili olanlarin ortalamaya
donmeme egilimi , diisik frekanslarda, d parametresinin (d>1) yiiksek
olusundan kaynaklanmaktadir. Bu durum, MB’nin biiyiikliklerinin maliye
politikalarina bagl soklardan daha ¢ok etkilendiginin bir gostergesidir.

4. Sonuc¢

Yaptigimiz analizler gercevesinde, MB’nin parasal biiyiiklerinin farkl
entegrasyon derecelerine sahip oldugu goriilmektedir. Bu farkliligin ana nedeni,
ilgili literatiirde belirtildigi gibi toplulastirilmis biiyiikliikkler halinde olan
serilerin, bilesiminlerinde bulunan diisiik frekansli serilerin etkisi altinda
kalmalaridir. Bu nedenle parasal biiyiikliiklerle ilgili ¢aligmalarda serilerin alt
biiyiikliiklerinin parcali yapisinin analiz edilmesi, stokastik ve trend siireglerinin
de belirlenmesini saglayacaktir. Ayrica para talebinin ve paranin dolanim
hizinin  istikrarliligi  konusundaki teorik yaklagimlarmn gegerliligi ilgili
caligmalarda daha dogru modelleme (parametre) tahminleri yapilacaktir.

Calismamizda MB’nin bilango biiyiikliigii ile finansal fiyatlar1 temsil
ettigini kabul ettigimiz hazine ihalesi faiz oranlarinin iliskisi, pargali birim kok
yaklagimiyla incelenmistir. Yapilan testlerin sonuglarina gore, Tirkiye’de
MB’nin bilangosundan elde edilen parasal biiyiikliiklerin, alt biiyiikliiklerinin
farkli entegrasyon derecesine sahip olduklari tespit edilmistir. Bu alt biiytiklerin
maliye politikasindan etkilendikleri dikkate alindiginda, TCMB’nin maliye
politikasindan kaynaklanan soklarla karsi karsiya kaldigi goriilmektedir.
Buradan ¢ikacak énemli sonu¢ TCMB’nin, maliye politikasinin finansal sistem
iizerindeki etkisine bagli olarak politika etkinliginin oldugudur. Son déonemdeki
istikrar politikalarindaki uygulamalarin sonuglar1 da bunu dogrular niteliktedir.
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ABSTRACT

The aim of this study is to reveal whether the monetary aggregates and
their components obtained from the CBRT balance sheet have long memory,
and to analyze empirically whether these aggregates can be used as policy
target. The empirical part of the study at hand consists of fractional analysis in
the economic time series.

Key words; monetary policy, financial econometrics, financial time
series, long moemory process, fractional dynamics
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EK: 1

ARFIMA modeller, zaman serilerindeki siirekliligin (kalicilik)
derecesini tahminlemede, geleneksel ARIMA modellerden daha iyi sonug elde
edilmesi olanag1 saglamaktadir (Resende ve Teixeira,2000:4).

Bir ARFIMA (p,d,q) sOyle tanimlanmaktadir,
HLY1-L)"y, =0, & WN(O,07) (1)

Bu esitlikte L; gecikme operatorii, d; entegrasyon derecesini veya
potansiyel parcalilig1 ifade etmektedir.Bu da matematiksel olarak

dL)=1-pL-p [’ —....—p,L" 2)
ve
0(=1-6,L-60,L* —...— 0 L (3)

seklinde ifade edilebilir.

(1) nolu esitlikteki polinominal yapimin birim ¢ember disinda olmast,
duragan veya eski durma doénmeyi ifade etmektedir. (1 —L)d parcaliligt
gosteren boliim binom agilimla sonlu bir MA siireci seklinde;

d(d-1 d(d-1)(d-2
LI EICE

d<0.5 ise duragan d>-0.5 ise ortalamaya donme egilimi olarak ifade
edilebilir.

Eger, ¢(L) ve O(L) kokleri birim ¢cember disina ¢ikiyorsa siire¢ hem
duragan hem de ortalamaya donme egilimindedir.

L’ +...yazilabilir.

(1-L) =1-dL

y, nin spektral yogunluk fonksiyonunu,
FA)=ed™ 5 50 dir.

Buna karsin asimptotik olarak ifade edilen asagidaki otokovaryans
fonksiyonunda (h zaman yerine kullanilmaktadir).

y(h)~~ Ch**™',h — codir. Bu durumda d # oolarak parcalilik
ozelligine sahip olur.
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Resende ve Teixeira’nin Brockwell ve Davis (1991)’den aktardigi
tizere, parcali yapida; -0.5<d<0 kararsizligi, 0<d<0.5 olmasi1 da kararliligi
gostermektedir. Yazarlara gore ,

‘e(eth
‘¢(eth 2

lambdanin () sifira yaklasmasi i¢in d # 0 olmakta ve fonksiyon d # 0igin
spektral yogunluk fonksiyonunu vermektedir. Buna gore bir ARFIMA yap1
geleneksel ARIMA modellere gore zaman serisinin siireklilik derecesini daha
iyi vermektedir. Bunun nedeni, ARFIMA modellerinin otokorelasyonunun
ARIMA modellere gore daha yavas degismesidir (Resende ve Teixeira;2000:4-
6). d>1 olmasi durumunda siire¢ ortalamaya donmeyecektir. Bu durumda
soklar, siirecin ilk durumdan sapmasina yol agacaktir. 1. esitlikte 0.5<d<1
olmasi durumunda y, sonlu bir varyansa sahiptir ve DF-t istatistigi -oo dogru
uzaklasir. Ayrica seri, biitiinlesme derecesine sahip ancak kovaryans duragan
degildir. Kovaryans duragan olmayan bir siire¢ eski trendine donme egilimi
gosterir. BoOyle bir yapida soklar kalici bir etkiye sahip degildir
(Ozdemir;2003:4). Eger d>1 ise DF-t istatistigi + oo dogru uzaklasr.

2

—2d 0' ‘9(1) 17 0'_2
(1) 211

f)=

‘ —e" fonksiyonundaki

Parametrik yoOntemlerle tahmin edilen parcalilik ozelligi p ve q
diizeylerinin dogru bir sekilde tahmin edilmesine baglidir. Parametrik yontemin
bu olumsuzlugu Geweke ve Porter Hudak, spektral fonksiyonun logaritmasini
alarak ortadan kaldirmistir. Bununla birlikte yapisal ve rejim degisikliklerinden
ortaya c¢ikan sahte uzun hafiza siireci de giderilmis olmaktadir. Geweke ve

Porter Hudak ilk denklemimizdeki (1-L)y, yi Zi= (1-L)y, seklinde

tanimlamistir.

Daha sonra; (1-L)* Z=¢"(L)0(L)e, = u,, c} =d-1 esitligi elde edilmistir.

Bu fonksiyon yardimiyla spektral yogunluk fonksiyonu,

-2d

f.W) = ‘1 —e™ = L. W)= f, ") olarak  elde

edilmisgtir.

. W
2sin(—
(2)

f. (W) W frekansindaki U, nin spektral fonksiyonudur. Bu fonsiyonun
logaritmasi alindiginda asagidaki harmonik yapidaki denklem elde edilir.
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log|£. (7, )] = 1og[£.(0)] - d Tog 4sin{%j +1og|f.(w, )/ £,(0)]

GPH d parametrisinin, ilk m periodogarmin da w; wa,...w,, diizeyinde
tahminini onermektedir. L(W;), j=1........ ,m kadardir.

Log[]z (Wj)] =a+ ﬂLog|:4 sin’ (%ﬂ +U, esitlikteki S (-f)

katsayis1 d parametresine esittir. Burada;

log[I(Wj)], W= 27”'] [J=(T-1)/2] dir.

m, specktral fonksiyon da dahil, Fourier frekanslarinin sayisini
gostermektedir.

GPH’in Fourier doniisiimii yoluyla, yukarida belirttigimiz avantajlara
ek olarak, iktisadi zaman serilerinin analizinde ¢ok Oonemli katki saglanmistir.
Bu katkilara literatiirde deginilmemektedir. GPH’in katkilarinin daha iyi
anlagilmasi i¢in zaman serilerinin pargali yapisinin analizinde yararlandigi log
periodogram yaklasimi ve bunun i¢in kullandigt Fourier Doniisiimiine
deginmekte yarar vardir.

Log periodogram fonksiyon, zaman serilerinde yapisal ve rejim
degismelerinden ortaya c¢ikan sahte uzun donemi ortadan kaldirmaktadir.
Fourier yaklagimi ise zaman serilerinin belirli bir dénemine ait bilgilerin
frekansinin analizine olanak verir. Burada zamana gore tanimlanan bir
fonksiyon, frekansa gore tanimlanan bir fonksiyona doniistiiriiliir. Boylece bir
zaman serisindeki bilginin frekansi da incelenmis olur. Ters Fourier doniistimii
uygulanirsa frekans tanim kiimesinden zaman tanim kiimesine ge¢ilmis olur. Bu
ozellik, bir siireg politikas1i olan biiylime ve iktisadi konjonktiiriin
arastirilmasinda 6nemli bir gelismedir (Aytag, 2002:11-13).
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Hakan KAHYAOGLU — Aylin ABUK DUYGULU

Tablo 1: Degiskenler Tablosu

Degiskenler ve Tamimlari

LM1 M1 Para Arzi

LDP Dolasimdaki Para

LTVSIZM Vadesiz Ticari Mevduat

LTVSIZ D1 (M1-Dolagimdaki Para)

LM2 M2 Para Arzi

LVADMEV Vadeli Mevduat

LVT Vadeli tasarruf

LTV D2 (M2-M1)

LM2Y M2Y (M2+Doviz tevdiat hesabi (YTL))
LDTHYTL Doviz Tevdiat Hesabi (YTL)
LDTHUSD Doviz Tevdiat Hesabi (USD)

LM3 M3 Para Arzi

LM3Y M3+Doviz Tevdiat Hesabi (YTL))
LTTM Toplam Mevduat

LMBKRD Mevduat Bankalar1 Yurtici Kredileri
LMP Merkez Bankas1 Parasi

LKM Kamu Mevduati

LKMK Kamu Menkul Kiymetleri
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EK:3
Tablo 1: Birim Kok Testleri

BiRIM KOK TESTLERI
ADF PP KPSS
Degiskenler* | DUZEY | DUZEY | DUZEY | DUZEY | DUZEY | DUZEY
1(0) (t-n) | I(1) (t-n) | I(0) (t-n) | I(1) (t-n) | [(0) (t-n) | I(1) (t-n)
LM1 -0.94 -6.95 -0.91 -6.94 | 1.191 0.27
LDP -1.50 -2.8125 |-1.08 -8.78 1.19 0.23
LTVSIZM -1.00 -7.35 0.24 -8.58 1.19 0.13
LD1 -0.67(3) |-7.29(2) |-0.57 -6.44 1.19 0.16
LM2 -071(2) [-4.99 -0.52 -5.03 1.18 0.25
LVADMEV [-077(2) [-4.95 -0.57 -5.01 1.18 0.23
LVT -0.88(3) [-3.02 -0.29 -5.00 1.18 0.25
LD2 -0.57 -5.16 -0.3 -5.06 1.19 0.26
LM2Y -121(2) |-3.57 -1.10 -3.58 1.18 0.36
LDTHYTL [-2.14(2) |-5.46 -2.59 -5.48 1.18 0.56
LDTHUSD  [-3.3*% |- 310 [ 1.15 0.53
LM3 -0.60 (2) [-2.61(3) [-0.044 |-4.91 1.19 0.26
LM3Y -1.31(2) [-3.48 -1.02 -3.42 1.19 0.35
LTTM -0.51(2) |-5.13 -0.37 -5.01 1.19 0.25
LMBKRD -1.00(2) |-4.34 -1.01 -4.19 1.19 0.24
LMP -0.33(3) [-7.92 -0.31 -7.83 1.18 0.061
LKM -0.77 -4.95 -0.57 -5.01 1.18 0.24
LMKM -0.21(2) [-6.21 0.07 -6.17 1.19 0.14
Faiz -2.64 -8.4031 |-2.32 -10.84  [0.2696  ]0.2251
ADF ve PP test Istatistigi Kritik Degerleri KIZSS te?“ kritik
degerleri
% 1 -3.520307 0.739000
% 5 -2.900670 0.463000
% 10 -2.587691 0.347000

*Biitiin degiskenler sabit terim dahil edilerek analiz edilmistir. Ayrica parantez i¢indeki degerler
ADF testi i¢in optimum gecikme uzunlugunu goéstermektedir. Gecikme uzunlugu, EViews 5.0
programi tarafindan otomatik olarak vermektedir.

**1(0) “diizeyde” duragan.
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Tablo 2: ARFIMA Testi

Degiskenler ARMA(p,q) d t t-olasihk
LM1 1,1 0.999991 172e+004 | 0.000
LDP 1,1 0.856604 4.48 0.000
LTVSIZM 1,1 0.999996 468e+004 | 0.000
LD1 1,1 0.999995 795e+004 | 0.000
LM2 1,1 0.999994 060e+004 | 0.000
LVADMEV 1,1 0.999997 047e¢+004 | 0.000
LVT 1,1 0.993809 41.7 0.000
LD2 1,1 0.999994 677¢+004 | 0.000
LM2Y 1,1 0.561486 5.28 0.000
LM2Y 2,2%%*¥ 2.00056%*** 3236 0.000
LDTHYTL 1.1 0.999991 793e+004 | 0.000
LDTHUSD 2,2 0.999970 498e+004 | 0.000
LM3 2, 2%H%* 2.00027**** 4889 0.000
LM3Y 2,2 2.00025 3501 0.000
LTTM 2.2 2.00034 4616 0.000
LMBKRD 2,1 0.988060 6.94 0.000
LMP 2,2 0.00604732 0.268 0.789
LKM 2,1 6.46922e-005 0.000975 0.999
LMKM 1,1 1.00011 31 0.000
Faiz 2,2 0.790110 5.96 0.000

ARMA siireglerine, EVIEWS’da bakilarak karar verilmistir. Biitiinlesme derecesi PC-Give

kullanilarak elde edilmistir.
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Tablo 3: Geweke ve Porter-Hudak Test Sonuglart™**

Degiskenler T4 T T3 T T
LM1 1.0803 | 1.046** 1.028** 1.02 1.01*
LDP 1.072 | 1.0475** | 1.043* 1.03* 1.0295%*
LTVSIZM 1.0680 |1.0438* 1.0104 1.0099* | 1.0156*
LD1 1.0858 | 1.045%* 1.014** 1.013* 1.0090*
LM2 1.0988 |1.0923** |1.0610* 1.0498* | 1.408**
LVADMEV 1.1028 |1.1224** | 1.0840* 1.0686* | 1.0512*
LVT 1.11 1.127%* 1.08* 1.0732* | 1.05501**
LD2 1.105 1.1153** | 1.078 1.0628* | 1.0508*
LM2Y 1.1254 [1.1102 1.0781 1.0648* | 1.0461*
LDTHYTL 1.1066 | 1.0875** |1.0632* 1.0579* | 1.0360*
LDTHUSD 0.9922 10.9266** |0.9350** ]0.9387* |0.9711*
LM3 1.0988 | 1.0873** |1.0582 1.0527* | 1.0423
LM3Y 1.1249 |1.1061 1.0763 1.0677* | 1.0473*
LTTM 1.1016 | 1.0937** | 1.0604* 1.0559* | 1.0442*
LMBKRD 1.1254 |1.0332** |1.0326** |1.0235* |1.0166*
LMP 0.9918 |1.1096 1.070* 1.0357* | 1.0461*
LKM 1.1337 |1.2521 1.41%* 1.37** 1.2853*
LMKM 1.11 1.09%* 1.04 1.06* 1.0436*
Faiz 1.35%* 10.9096** |0.6685 1.5965 |0.5219**

*** MATLAB kullanilarak hesaplanmugtir.
** 065 diizeyinde istatistiksel anlamlilif1 gostermektedir.
* %]l diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.
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