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Tirkiye'deki Baslica Ekonomi Serilerinin ARFIMA Modelleri
ile Tahmini ve Ongériilebilirligi

Aziz Kutlar”
Tuba Turgut™

Ozet: Bu calismada Tiirkiye'nin 1987.1-2005.8 dénemini kapsayan 224 veriden olugan
bazi 6nemli degiskenlerin olugturdugu serilerin ARFIMA uzun hafizali ekonometrik
model gergevesinde analizleri yapilarak, bu serilerin ARFIMA modeline uygunlugu in-
celenmistir. Reel altin fiyatlart (AltinR), enflasyon (Enf), alti aylik faiz oranlari (Fa-
iz6) ve reel para arzindan (RM2) olusan seriler ARFIMA modeline gére test edilerek
sonuglar ii¢ fahmin yantemine gore yorumlanmistir. Buna gore Maksimum Olabilirlik ve
Modifiye Profilli Olabilirlik yontemleri ile yapilan tahminlerde biitiin serilerin uzun
hafizal oldugu ve kullanilan yéntemin dogru oldugu sonucu gikmaktadir. Oysa Dogrusal
Olmayan En Kiigiik Kareler yontemi ile yapilan tahminde Enf serisi disindaki serilerin
uzun hafizali olmadigi, Enf serisinin ise bu tahmin yontemine gore de uzun hafizal ol-
dugu ve kullanilan yontemin dogru oldugu seklinde bir sonug ortaya ¢ikmaktadir. Tahmin
sonuglarina dayanarak Enf serisinin kesin olarak uzun hafizal oldugu tespit edilmistir.
Anahtar Kelimeler: ARFIMA, Tiirkiye, Reel Altin Fiyatlari, Enflasyon, Faiz Oranlari,
Reel Para arzi

1.Giris

Zaman serileri analizi, 6zellikle makroekonomik biiyiikliiklerin ge¢mis tarihsel veri-
lerini kullanarak gelecek i¢in tahminlerde bulunmak amaciyla gerekli analiz yon-
temlerini ve test tekniklerini kullanmaktadir. Zaman serilerinde kullanilan tekniklere
dayanarak incelenen serinin ge¢mis degerlerine bakilarak bu serinin gelecekteki
davranist hakkinda tahmin ve 6ngdriide bulunulur.

* Prof. Dr. Aziz Kutlar, Cumhuriyet Universitesi Iktisat Béliimi'nde 6gretim iiyesidir.
™ Tuba Turgut, Cumhuriyet Universitesi Iktisat Anabilimdal'nda doktora 6grencisidir.
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Degisik zaman serileri modelleri bulunmaktadir. Dogrusal olan zaman serilerinin
en Onemlilerinden biri bilinen ARMA veya ARIMA modelleridir. Bu modellerde d
fark degiskeninin tam say1 ¢ikmasi, bazi ekonomik verilerin tahmininde esnekligini
kaybetmektedir. Bu modellerin bir adim daha ilerisinde yer alan kisaca ARFIMA o-
larak bilinen ardisik baglanimli kesikli entegre olan hareketli ortalama modelleri
ARMA veya ARIMA modellerine gore daha esnektir ve son yillarda ¢okca kulla-
nilmaktadir. Bu modeller uzun hafizali modeller olarak bilinmektedir. Bu konuda
Beran (1992), Robinson (1994), Ballie (1996)’nin ¢alismalar1 sayilabilir. ARFIMA
modelleri ile elde edilen sonuglar diger modellerle elde edilen sonuglara gore daha
gercekeidir.

ARFIMA (p,d,q) seklindeki modelde ardisik baglanim ve hareketli ortalama de-
gerlerinin yaninda d ile ifade edilen entegre d degeri yer almasi ile modelde sagla-
nan esneklik sayesinde seriler daha rahat olarak hesaplanmaktadirlar. Uzun hafizali
olan bu modelle serilerin uzun dénem davranislar1 tahmin edilmektedir.

ARFIMA modelinin tahmininde kullanilan birgok tahmin yontemi vardir. Ancak
son yillarda ARFIMA modellerinin tahmininde yaygin olarak ii¢ tahmin yontemi
kullanilmaktadir (Doornik-Ooms, 2004). Bunlar; Tam Maksimum Olabilirlik Yon-
temi, Modifiye Profilli Olabilirlik Yéntemi ve Dogrusal Olmayan En Kiiciik Kareler
Yontemidir.

Tam Maksimum Olabilirlik Yonteminde, eger modelde sabit varsa d degeri sabi-
tin i¢inde hesaplandiginda ortaya sorun ¢ikabilir. Bunun i¢in Modifiye Profilli Ola-
bilirlik Yoéntemi kullanilir. Bu yontem, modelle ilgili var olan bazi belirsizlikleri or-
tadan kaldirir (Hauser, 1999).

Bu modeller kisa hafizali duraganlik seklindeki (d=0) sifir hipotezine karsi test
edilebilirken ayni sekilde birim kokiin var oldugu (d=1) duragan olmayan sifir hipo-
tezine kars1 da test edilebilirler. d degeri 0<d<0,5 araliginda ise siire¢ uzun hafizali;
eger d degeri -0,5<d<0 araliginda ise siire¢ orta hafizali veya asir1 farki alinmis ola-
rak degerlendirilir (Hendry-Doornik, 2001).

Bu caligmada Tiirkiye nin 1987.1-2005.8 dénemini kapsayan 224 veriden olusan
bazi o6nemli degiskenlerinin olusturdugu serilerin ARFIMA uzun hafizal
ekonometrik model gergevesinde analizleri yapilarak, Tiirkiye’nin mali piyasasinin
dort 6nemli verisinin, uzun hafizali modellere uyup uymadig: arastirilmaktadir. Bu-
rada ele alman verilerden ilki reel altin fiyatlar1 (AltinR) serisidir. Tiirkiye’de verilen
dénem icerisinde nominal altin fiyatlar1 UFE endeksine béliinerek reel fiyatlara ula-
stlmistir. Ele alman ikinci seriyi ise enflasyon (ENF) serisi, igiincii seri alt1 aylik fa-
iz oranlar1 (Faiz6) ve son seriyi de reel para arzi (RM2) serisi olusturmaktadir. Kulla-
nilan yontemlerle bu serilerin uzun hafizali modellere uyup uymadig1 arastirilmaktadir.
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2. Literatiir Ozeti

ARFIMA modelleri diger modellere gore énemli dl¢iide daha iyi tahmin saglayarak
yargi ufkunu genisletmekteyken ARFIMA olmayan modellerde bu s6z konusu de-
gildir. Ekonomide Granger (1980)’in ¢aligmalari ile uzun siireli bellek modelleri ta-
rafindan saglanan daha yeni ufuklar agma konusundaki katkilari da modelin uygun-
lugu konusunu agikliga kavugturmustur. Granger bir¢ok alana damgasini vurmus ve
ekonomide uzun siireli bellek modelleri teorisine katkida bulunmustur ve zaman se-
risi aragtirmasinda dogrusal olmayan modellerin yaninda farkli analiz kuramlarinin
olacagini da (Granger ve Joyeux, 1980) ilk diisiinenler arasinda yer almustir.

Bes ana stok indeks kar doniislimiinii Engle (1993) inceleyerek, bu degiskenler i-
¢in genellikle zamanin yaklasik iigte birinde ve siirekli hesaplanan giinliik karin bir
ay oncesinden tahmini durumunda daha iyi sonug verdigini ortaya koymustur.

Diebold ve Inoue (2001) uzun hafizali seriler dogrusal ve dogrusal olmayan mo-
dellerde yapisal diisiisler oldugunda ve kisa siireli bellek degiskenleri dogrusal do-
niisiim degiskenleri kullanilarak model olusturuldugunda degisken rejim modelleri
i¢in birgok icerikte ortaya ¢iktigini gostermistir.

Engle, Granger ve Ding (1993), Stock ve Watson (2002), ve Liybourne, Haris ve
McCabe (2003) tarafindan da ii¢ farkli veritabani incelenmis, standart kisa siireli
bellek olgiimlerinde uzun hafizanin genis kanitini bulmuslardir. ARFIMA modeli
ayirici parametrelerin 4 farkli tahmin edicilerinin kullanilmasiyla olusmustur. Stock
ve Watson (2002) tarafindan daha genis bir veritabani ile yapilan incelemede de
ARFIMA ile ulasilan sonuglarin daha dogru oldugu kanitlanmustir.

3. Zaman Serileri, ARFIMA Modelleri ve ARFIMA Modellerinin Tahmini

Zaman serileri, her degeri belirli bir zaman farki ile iligkili pes pese gelen niimerik
degerlerden ibarettir. Ozellikle ekonomik biiyiikliiklerin analizinde, niifus tahminle-
rinde, iklim degisiklerinde ve diger bilim dallarindaki kullanimiyla her giin biraz daha
6nem kazanan zaman serilerinin ekonometrik yontemleri giinden giine artmaktadir.

Herhangi bir zaman serisi modeli gelistirildiginde, elde edilen stokastik siirecin
niteligi zaman boyunca degisiyorsa; yani, seri duragan degilse, serinin ge¢gmis ve ge-
lecek yapisinin basit bir cebirsel modelle ifadesi miimkiin degildir. Ancak stokastik
slire¢ zaman boyunca sabit ise, serinin gecmis degerleri kullanilarak seriye ait sabit
katsayili bir model elde edilebilir. Bu mantik tek denklemli regresyon modellerinde-
ki degiskenler arasindaki degismeyen iliski gibidir.

Bir duragan zaman serisinde, bir seride pes pese gelen iki deger arasindaki fark,
zamanin kendisinden degil, sadece zaman araligindan kaynaklanmaktadir. Duragan
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serideki bu iligskiye gore serinin ortalamasi zamanla degismez. Gergek diinyadaki
zaman serilerinin ¢ogu duragan degildir ve serinin ortalamasi zamanla degisir, seri
genellikle azalan veya artan bir trende sahip olur. Serilerdeki biiyiik dalgalanmalar-
dan dolay1 da duraganlik ortadan kalkabilir (Kutlar, 2005: 256). Ancak ekonometrik
seriler ya duragan ya da duragan olmayan serilerle sinirli degildir. Yani seriler ya
duragandir ya da duragan olmayan seridir seklinde kesin bir ayrim yoktur. Uzun ha-
fizali seriler olarak bilinen seriler vardir ki bunlar ne tam olarak duragandir ne de
tam olarak duragan olmayan seriler gibidir.

ARFIMA modelleri olarak bilinen uzun hafizali modeller ekonomik zaman serile-
rinde ¢ok¢a kullanilmaktadirlar. Gaussiyan kesirli entegre serileri olan ARFIMA
modelleri genellikle Maksimum Olabilirlik Yontemi ile tahmin edilmislerdir. Bu
modellerin en énemli 6zelligi serilerin uzun dénem davraniglarini tahmin etmeleri-
dir. Modeldeki bu esneklik sayesinde seriler daha rahat olarak hesaplanmaktadirlar.

ARFIMA (p,d,q) seklindeki modelde ardisik baglanim ve hareketli ortalama de-
gerlerinin yaninda d ile ifade edilen entegre d degeri yer almaktadir. Model ile ilgili
stire¢ ii¢c sathada gerceklesmektedir. Birinci satha modelin tanimlanmasi, ikinci saf-
ha modelin tahmini ve sonuncu safha ise modelin test edilmesidir (Robinson, 1995).
Ik 6nce modelin p ve q degerleri tahmin edildikten sonra i tam say1 degeri elde edi-
lir. Ikinci etapta Maksimum olabilirlik yéntemi kullanilarak tahmin gergeklestirilir.
Bilinen dogrusal ARMA modellerinden farkli olarak d degeri kesirli olarak elde edi-
lir (Baillie, 1996).

Son yillarda ARFIMA modellerinin tahmininde ii¢ yontem kullanilmaktadir. Tam
Maksimum Olabilirlik Yonteminde, eger modelde sabit var ise, d degeri sabitin i-
cinde hesaplandiginda ortaya sorun ¢ikabilir. Bunun i¢in Modifiye Profilli Olabilir-
lik Yontemi kullanilir. Bu yontem, varsa bazi belirsizlikleri ortadan kaldirir. Son o-
larak uygulanan bir bagka tahmin yontemi Dogrusal Olmayan En Kiiciik Kareler
yontemidir (Beran,1995). Son etapta elde edilen sonuglarin test edilmesi gerekir.
Test siirecinde basta normallik varsayimindan yola ¢ikilir. Ozellikle Portmonteau
testi ile ARCH etkisi ve seri korelasyonun olup olmadigina bakilir.

Bu modeller kisa hafizali duraganlik seklindeki (d=0) sifir hipotezine karsi test
edilir. Ayn1 sekilde birim kdkiin var oldugu (d=1) duragan olmayan sifir hipotezine
karsida test edilebilirler. Bu modellerin testi i¢in uygulanan en anlamli testler
Dickey-Fuller ve KPSS testleridir. d degeri 0<d<0,5 araliginda ise siire¢ uzun hafi-
zali; eger d degeri -0,5<d<0 araliginda ise siire¢ orta hafizali veya agir1 farki alinmis
olarak degerlendirilir (Hendry ve Doornik, 2001).

ARFIMA modellerin ii¢ tahmin yontemi olan Tam Maksimum Olabilirlik (EML)
Modifiye Profilli Olabilirlik (MPL) ve Dogrusal Olmayan En Kiiciik Kareler (NLS)
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Yontemi ayri ayri ele alinarak gerekli agilimlar yapilacaktir (Bhardwaj ve Swanson,
2003).
ARFIMA(p,d,q) seklindeki model y; degiskeni seklinde asagidaki gibi gosterilir;
Yo=Y+t @Y, te tO0e, +..+ 06, =L.T (1)
Ayrica bozucu terimlerin, asagidaki gibi, sifir ortalama ve normal dagilima sahip
oldugu kabul edilir: & ~NID [0, 0'52] yadaE [8t ] =0ve E[gt2 ] =0 . Gecikme is-
lemcisi (L) ve ortalama deger olarak p olmak {izere denklem,
O(LY(Y, — 1) = O(L)e, &

olur.
Kesikli entegrasyon (biitiinlenen) degigkeni d olmak iizere ARFIMA(p,d,q) mo-
deli,

O(L)A- L)’ (y, — 1) = O(L)e, 3)
seklinde yazilabilir.

4. Ampirik Bulgular

Ulke ekonomisi acisindan oldukca énem arz eden reel altin fiyatlari, enflasyon, reel
para arz1 ve faiz oranlar1 gibi makro ekonomik seriler uygulamanin kapsamini olus-
turmaktadir. Bu dort seriyi kullanmamizin nedeni, ARFIMA modellerine uygulana-
bilir olmalarindandir. Diger ekonomi serilerinin, verilen dénem igerisinde, uzun ha-
fizali modellerle tahmini uygun diigmemistir. 1987.1-2005.8 donemini kapsayan 224
veriden olusan bu serilerin uzun hafizali serilere, ARFIMA modellerine, uyup uy-
madig1 ve her bir seri i¢in model uygulamalarinin sonuglar1 yer almaktadir.

Kullanilan serilerle ilgili tiim istatistiki bilgiler DIE ve TCMB’nin internet sayfa-
larindan temin edilmistir (www.tcmb.gov.tr.,www.die.gov.tr) .

Altin Fiyatlan

Altin fiyatlar diinyada ve Tiirkiye’de uzun yillardan bu yana artan bir seyir izlemek-
tedir. Altin fiyatlar1 krizlerden veya bazi ¢evresel faktorlerden etkilenmeden artigini
siirdiirmektedir. Altin fiyatlar1 UFE fiyatlarina oranlandiinda da reel altin fiyatlari
elde edilir. 1970’li yillardan itibaren altin fiyatlar1 hizla yiikselmistir. Diinya altin
iiretimi, son 25 yilda yaklasik olarak ikiye katlanmustir.

Ozellikle son on y1llik siirecte, diinyada dalgalanmali bir seyir izleyen degerli me-
tal piyasasinda Tiirkiye, yaganan ekonomik krizlere ve dogal afetlere ragmen kiiresel
siralamada daha st siralara ¢ikmay1 basarmustir.
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1993°ten 1994°¢ fiyatlarin %6,8 oraninda arttig1, reel artiginda yaklasik %4 oldu-
gu goriilmektedir (Aklan, 1996). 1994°ten beri iiretim yanl altin fiyatlari, dolardan
ve tiiketim yanli altin fiyatlarindan daha az diismiistiir. 1994-2002 yillar1 arasinda
dolar reel olarak %33, tilketim agirlikli altinin reel fiyat1 %28 oranlarinda azalirken,
iiretim agirlikli reel altin fiyatlar1 %12 oraninda azalmustir.

Temel altin iireticisi tilkelerin reel efektif doviz kurlarmin zayif olmasi sebebiyle
1995-2001 yillar1 arasinda global altin {iretimi reel efektif doviz kurlar kuvvetli olan
iilkelere gore daha fazla olmustur.

2002’nin son donemlerinde altin talebinin durgun olmasina karsin sonraki do-
nemde politik istikrarsizlik ve dovize olan giiven kaybi sebebiyle talep yeniden art-
migtir (Demir, 2005).

Asagidaki Tablo 1°de reel altin fiyatlarinin ti¢ farkli tahmin yontemine gére elde
edilmis sonuglar1 yer almaktadir. Birinci tahmin yonteminde sabit ve aylik etkiyi
dikkate alan otoregresif ve hareketli ortalama degerlerinin 12 gecikmesi modele ila-
ve edilmistir. AR(12) ve MA(12) seklinde gosterilen bu degiskenlerin disinda model
sabit igermektedir. Maksimimum Likelihood (ML) modelinde bagimsiz degiskenle-
rin tamaminin yeterli anlamlilik diizeyine sahip olmadiklar1 goériilmektedir. Bunun
yaninda d parametresinin degeri 0.498 olarak elde edilmistir. Bu sonuca gére ML
yontemiyle yapilan tahminde, seri uzun hafizalidir. Ayrica NLS yontemiyle yapilan
tahminde degiskenler, sabit hari¢ digerleri %5 anlamlilik diizeyinde anlamlidirlar.
Buna karsin d katsayis1 1.218 oldugundan, serinin bu modelle tahmininde uzun hafi-
zali olmadig1 ortaya ¢ikmaktadir. MPL ile yapilan tahminde tahmin parametrelerin-
den ikisinin %1 anlamalilik diizeyinde anlamli oldugu ve d degerinin 0. 499 oldugu
elde edilmistir. Bu tahmin yonteminde de serinin uzun hafizali oldugu ortaya ¢ik-
maktadir.

Asagidaki Tablo 1’de AltinR serisi igin ARFIMA modelinin 12 gecikme degerine
dayanan tahmini yer almaktadir.
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Tablo 1: Tirkiye'de Aylik Reel Altin Fiyatlarinin (AltinR) ARFIMA/(12,d,12)
Modeli Seklinde Tahmini (1987.1-2005.8)

Maximum likelihood estimation of ARFIMA(12,d,12) model ----

Coefficient Std.Error t-value t-prob
d parameter 0.498328 0.002352 212. 0.000
AR-12 0.163072 0.2914 0.560 0.576
MA-12 0.0427375 0.2894 0.148 0.883
Constant 3.76923 2.847 1.32 0.187
log-likelihood 2.1835971
no. of observations 224 no. of parameters 5
AICT 5.6328058 AIC 0.0251464545
mean(AltinR) 3.61608 var(AltinR) 0.515977
sigma 0.236028 sigma”2 0.055709

Non-linear least squares estimation of ARFIMA(12,d,12) model ----

Coefficient  Std.Error t-value t-prob

d parameter 1.21817 0.06770 18.0  0.000

AR-12 0.223389 0.1019 219 0.029

MA-12 -0.243504  0.1086 -2.24 0.026

Constant 0.679384 3.461 0.196 0.845
log-likelihood 103.320756

no. of observations 224 no. of parameters 5
AIC.T -196.641513 AIC -0.877863897
mean(AltinR) 3.61608 var(AltinR) 0.515977
sigma 0.152903 sigma”2 0.0233792

Modified profile likelihood estimation of ARFIMA(12,d,12) model

Coefficient  Std.Error t-value t-prob

d parameter 0.499419  0.0008073 619. 0.000
AR-12 0.544196 0.1129 4.82 0.000
MA-12 -0.112872  0.1196 -0.944 0.346
log-likelihood -908.187217

no. of observations 223 no. of parameters 4
AIC.T 1824.37443 AIC 8.18105127
mean(ons) 359.478 var(ons) 2920.95

sigma 14.2082 sigma”2 201.873
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Tablo 2’de kalitilar i¢in test sonuglari verilmistir. Test sonuglarina bakildiginda
normallikten sapmanin ve ayrica farkli varyans etkisinin varligi géze ¢arpmaktadir.
Sekil 1°de ise AltinR serisinin gergek ve tahmin degerleri ACF ve PACF degerleri
ile kalintilarin dagilimlar verilmektedir.

Tablo 2: AltinR ARFIMA (p,d,q) Test Sonuglari

Normality test for residuals

Observations 224
Mean -0.067635
Std.Devn. 0.22613
Skewness 0.92442
Excess Kurtosis 1.6195
Minimum -0.57751
Maximum 0.90819

Asymptotic test: Chi"2(2)= 56.383 [0.0000]**
Normality test: Chi"2(2)= 27.819 [0.0000]**

ARCH coefficients:

Lag Coefficient Std.Error

1 048185 0.05936

RSS = 1.28984 sigma = 0.07692

Testing for error ARCH from lags 1 to 1
ARCH 1-1 fest: F(1,218)=  65.899 [0.0000]**

AltinR Serisi’nde 12 gecikme i¢in Maximum Likelihood Metodu ile yapilan tah-
minin grafigi asagidaki Sekil 1°deki gibidir. Burada sol iistteki grafik orijinal altin
serisini, sag Ustteki grafik reel altin serisinin kalinti degerlerini, sag alttaki grafik
reel altin serisini ve sol alttaki grafik ise reel altin serisinin ACF ve PACF tahmin
sonuglarini gostermektedir. Bu tahmin sonucuna gore reel altin serisinin yar1 dura-
gan oldugu goriilmektedir.
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Sekil 1. AltinR Serisinin(12,d,12) Maximum Likelihood Metodu ile Tahmini

Asagidaki Sekil 2°de ise bir yil 6tesi igin yapilan 6ngdrii yer almaktadir.
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Sekil 2: AltinR Serisinin (12,d,12) Maximum Likelihood Metodu ile Ongériisii

(Forecasting)
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Enflasyon

Ekonomide fiyatlarin siirekli artis1 enflasyonu gosterir. Enflasyon piyasalar agisin-
dan istikrart bozucu ve istenmeyen bir durumdur. Tiirkiye’de de enflasyon kuruldu-
gu yillardan itibaren siiregelmis bir sorundur. Hatta bazi yillarda yiizde yiizii dahi
asmistir. Bununla birlikte son yillarda diigme egilimdedir ve tek haneli enflasyon o-
ranlarina ulagilmistir.

1980 oncesinde Tiirkiye'de, enflasyon biiyiik dlgiide talepten kaynaklanmaktayken
24 Ocak 1980 yilinda daha 6nceki planlarin disinda bir iktisat politikasi yiiriirlige
konularak, istikrar kararlari alinmistir. Bu programin amaci Tiirkiye'nin yagamakta
oldugu hizli enflasyon siirecinin denetim altina alinmasi ve enflasyon hizinin yavag-
latilmasi olarak belirlenmistir. (Sahin, 1998: 294).

1987'de kamu agiklarinin artmast ve enflasyonun yiikselmeye baglamasi
mali piyasalardaki dengesizligi artirmig, Tiirk parasindan kagma egilimini arttirmis
ve 1988 yilnin Subat ayinda TL cinsinden tasarruflarin gekilmesi ve dolayisiyla
TL'ye olan talebi artirmak, ithalati yavaslatip ihracati canlandirmak ve kamu
harcamalarin1 kisarak ekonomideki asirt 1sinmay1 sogutmak amactyla onlemler a-
Iinmustir.

1994 krizinde kamu finansman agiklarindan ve diger baz1 faktorlerden kaynakla-
nan enflasyon %144’le o giine kadarki en yiiksek seviyesine yiikselmis ve ekonomi-
deki dengesizlikler daha da artmistir. Yiiksek enflasyonu onleyecek ve ekonomide
istikrar1 saglayacak etkin para ve maliye politikalari uygulanamamistir (Parasiz,
2002: 112).

1995 yilinda IMF ile imzalanan stand-by anlagsmasina gore kur politikasi, daha
onceki donemlerde oldugu gibi enflasyonla miicadelede nominal ¢ipa gorevini iist-
lenmis, enflasyon kadar veya daha az bir kur artig1 dngoriilmiistiir. 1995 yilinin so-
nundaki erken genel se¢im nedeniyle, para politikas1 dogrudan piyasalarda istikrari
saglamaya ¢alismistir. Se¢imle birlikte IMF anlasmasi sona erdirilmistir.

2000 y1l1 baginda uygulamaya konan ve ii¢ yillik bir donemi kapsamas diisiiniilen
program, 2000 Kasim ve 2001 Subat aylarinda yasanan krizler sonrasinda, temel ba-
z1 kriterler siirdiiriilemedigi igin sona erdirilmis ve 2001 yilinda Subat ayindan sonra
"Gligli Ekonomiye Gegis Programi" uygulamaya konulmustur. Bu programla mak-
roekonomik politikalarin enflasyonla miicadelede etkin bir sekilde kullanilmasi a-
maglanmustir.

2001-2005 doneminde kronik enflasyonist ortamdan tek haneli rakamlara gider-
ken temel amag yiiksek enflasyonu diisiirmek oldugundan, hedeflerin altinda kalin-
masi bekleyisleri olumsuz bir sekilde etkilememis; aksine enflasyondaki diisiisiin sii-
recegine dair algilamalar1 kuvvetlendirmistir. Dolayisiyla, s6z konusu donemde enf-
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lasyonun hedeflerin altinda kalmasi, lizerinde kalmasina oranla daha kabul edilebilir
bir durum olarak degerlendirilmis ve Merkez Bankasi’nin ilan ettigi hedefler, ortiik
bir sekilde “iist siir” olarak algilanmugtir. 2003 y1li enflasyon orani igin TUFE %20
hedeflenmis, %18,4 olarak ger¢eklesmistir. Yillik TEFE orani ise %13,9 olarak ger-
ceklesmistir. 2004°te de enflasyondaki diisiis siireci devam etmis ve dnceki iki yilda
oldugu gibi TUFE enflasyonu hedeflenenin (%12) altinda gergekleserek %9,3 ol-
mustur. 2005°te yillik enflasyon, Nisan-Haziran donemindeki artigtan sonra Tem-
muz aytyla birlikte yeniden diismiis ve yil sonu hedefinin (%8) altina gerilemis ve
%?7,7 olarak gerceklesmistir (http://www.tcmb.gov.tr/).

Son 23 senenin para politikalarinin ortak hedefi enflasyonu disiirmektir. Para po-
litikalarindaki istikrarsizlik, tutarsizlik ve gilivensizlik nedeniyle bu hedefe ulasila-
mamistir ve Tiirkiye, diinyada kronik enflasyona sahip nadir birkag iilkeden biri ola-
rak kalmistir.

Enflasyon serisi benzer sekilde, {i¢c tahmin yontemi ile tahmin edilmistir. Modelde
bagimsiz degiskenlere iki yeni ilave yapilmustir. Bu iki yapay degiskenden biri d94;
1994 yilindaki enflasyonun en yiiksek degerini, ikinci dO1 ise 2001 yilindaki en
yiiksek enflasyon degerini temsil etmektedir. Biitiin tahmin yodntemlerinde, ikinci
tahmin yontemindeki MA(1) degiskeni harig, diger biitiin degiskenlerin anlaml ol-
duklart goriilmektedir.

Enflasyon serisinin her ii¢ tahmin yontemine gore de uzun hafizali oldugu ortaya
¢ikmistir. ML tahmin yonteminde d degeri 0.450, NLS yonteminde 0.48 ve MPL
yonteminde 0.477 olarak elde edilmistir. Bu ii¢ tahmin yontemine gore de enflasyon
serisinin uzun hafizali oldugu tespit edilmistir. Modeller tahmin edilirken AIC de-
gerlerinin en minimumu segcildiginde yapilan tahminlerin en uygun model seklinde
oldugu kabul edilmektedir.

Asagidaki Tablo 3’te enflasyon serisinin 12 gecikmeli degeri i¢in ARFIMA mo-
deli tahmini yer almaktadir.
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Tablo 3: Tirkiye'de Aylik Enflasyonun (Enf) ARFIMA/(12,d,12) Modeli Sek-
linde Tahmini (1987.1-2005.8)

Maximum likelihood estimation of ARFIMA(12,d,12) model

Coefficient Std.Error t-value t-prob
d parameter 0.450755 0.04245 10.6 0.000
AR-12 -0.662734 0.3396 -1.95 0.052
MA-12 0.604350 0.3581 1.69 0.093
Constant 3.02636 1.994 152 0.130
do4 17.6391 1.295 13.6 0.000
do1 6.75029 1.295 5.21 0.000
log-likelihood -398.771024
no. of observations 223 no. of parameters 7
AIC.T 811542047 AIC 3.63920201
mean(enf) 3.57594 var(enf) 6.13196
sigma 143834 sigma”2 2.06883

Non-linear least squares estimation of ARFIMA(12,d,12) model

Coefficient Std.Error t-value t-prob
d parameter 0.484066 0.05723 8.46 0.000
AR-12 0.00321656 0.2017 0.0159 0.987
MA-12 -0.0225330 0.1836 -0.123 0.902
Constant 2.84813 1.297 2.20 0.029
do4 17 4181 1.252 13.9 0.000
do1 6.71201 1.250 537 0.000
log-likelihood -388.309598
no. of observations 223 no. of parameters 7
AIC.T 790.619197 AIC 3.54537756
mean(enf) 3.57594 var(enf) 6.13196
sigma 1.38976 sigma”2 193144

Modified profile likelihood estimation of ARFIMA(12,d,12) model

Coefficient Std.Error t-value t-prob
d parameter 0.477455 0.02450 19.5 0.000
AR-12 -0.671592 0.3468 -1.94 0.054
MA-12 0.614837 0.3660 1.68 0.094
do4 17,5353 1.290 13.6 0.000
do1 6.65171 1.290 5.16 0.000
log-likelihood -398.169934
no. of observations 223 no. of parameters 6
AIC.T 808.339867 AIC 3.62484245
mean(enf) 3.57594 var(enf) 6.13196

sigma 1.44621 sigma”2 2.
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Asagidaki Tablo 4 enflasyon serisinin ARFIMA test sonuglarini vermektedir.
Test sonuglarinda normallikten sapmanin ve kismen farkli varyans etkisinin oldugu
sOylenebilir.

Tablo 4: Enf Serisinin ARFIMA (p,d,q) Test Sonuglari

Descriptive statistics for residuals:

Normality test: Chi"2(2) = 21,513 [0.00007**
ARCH 1-1 tfest: F(1,215) = 3.7076 [0.0555]
Portmanteau(36):  Chi*2(33)= 35.272 [0.3612] s

Normality test for residuals

Observations 223
Mean -0.053401
Std.Devn. 14374
Skewness 0.66555
Excess Kurtosis 2.0824
Minimum -4.4044
Maximum 6.0026

Enflasyon serisinin tahmin ve gergek degerleri ile kalintilarin sonuglart asagidaki
sekilde verilmistir. Ayrica ACF ve PACF fonksiyonlarmin degerleri de grafikte yer
almaktadir. Burada sol iistteki grafik orijinal enflasyon serisini, sag iistteki grafik
reel enflasyon serisinin kalinti degerlerini, sag alttaki grafik reel enflasyon serisini
ve sol alttaki grafik ise reel enflasyon serisinin ACF ve PACF tahmin sonuglarini
gostermektedir. Bu tahmin sonucuna gore enflasyon serisinin olduk¢a duragan oldu-
gu goriilmektedir.
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Sekil 3: Enf Serisinin(12,d,12) Maximum likelihood Metodu ile Tahmin

Serinin 6ngoriisi ile ilgili yapilan tahminde, sekiz aylik gelecek zaman i¢in 6ngo-
riide bulunulmustur. Buna dayanarak enflasyonun gelecek tahmininin oldukg¢a iyim-
ser oldugu sdylenebilir.

Enf. Serisinin Maximum Likelihood Metoduna gore yapilan tahminine dayanan
sonuglarinin sekli asagidaki Sekil 4°teki gibidir.

Faiz Oranlan

Faiz oranlarinin donemsel yapisini tiimden etkileyebilen kisa vadeli faiz oranlari, pa-
ra politikasinin en énemli aracidir (Aydin, M. Ozcan, 2005). Faiz oranlar1 ekonomi-
de boglanma, yatirim, tasarruf gibi birgok 6nemli konu i¢in belirleyici durumdadir
ve faiz oranlar1 da farkli yillarda, farkli donemlerde farkli oranlarda ger¢eklesmistir.
Ekonomik ve Parasal Birlik (EPB) kurulmasi, 1960'larin sonlarindan itibaren Av-
rupa Birligi'nin bir projesi olmustur. 1990-1991 yillarinda Maastricht Antlagmast
miizakereleri esnasinda, Avrupa paralari arasindaki doviz kurlarinin dalgalanmasi
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azaltilmis, enflasyon oranlarinda ve uzun vadeli faiz oranlarindaki diisiis Avrupa Pa-
ra Sistemi'nin (APS)’nin, basarisina katkida bulunmustur.

Forecasts

enf]

| . . . . . . . . . . . |
2005 2006

Sekil 4: Enf Serisinin (12,d,12) Maximum Likelihood Metodu ile Ongériisii
(Forecasting)

Ekonomik Parasal Birlik (EPB) faiz oranlar1 kisa vadeli faiz oranlarinin euro ala-
ninda esitlenmesi diigiiniilmektedir. Fakat iilkeler arasinda uzun vadeli faiz oranla-
rindaki farklarin iki sebebi bulunmaktadir: Bunlardan ilki, faiz orani, gelecekte ol-
mas1 beklenen gelismelerin bir yansimas: olmasidir. Yatirimeilar, degeri zayif bir
paraya yatirim yapmak icin daha yiiksek bir faiz oran talep edecektir. Euro alani i-
¢inde doviz kuru riski olmayacagi i¢in faiz orani farki bunu ortadan kaldiracaktir.

Ikincisi de, borg alanlarm kredi degerliligindeki farklardir. Temerriit riski tasiyan
borglu ek bir prim dder. Euro alanima katilan iiye devletler arasinda kredi degerligi
farklar1 olmaya devam edecektir. Katilan tiye devletin ekonomisi giiglii ve istikrarlt
olarak algilaniyorsa, o iilkedeki bor¢lanma oranlar1 daha diisiik olacaktir.

1994 yilinda uygulanan yiiksek faiz oranlar1 sebebiyle kamusal borg yiikii
GSMH’ye gére artmustir (Ozker, 2005).

2002 sonu itibariyle gecelik bor¢ alma faiz oranini %44, bor¢ verme faiz oranini
%51 olarak belirleyen Merkez Bankasi, 3 puanlik indirimle bor¢ alma faiz oranini
%41'e bor¢ verme faiz oraninda %48'e diistirmiistiir.
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2002°de Merkez Bankasi'nin kisa vadeli faiz oranlari iizerindeki etkisi artirilmig
ve dalgali kur sistemine gegilmistir. Merkez Bankasi, gecelik faiz oranlarini kade-
meli olarak diislirmiis, Ocak —Nisan 2002 doneminde gecelik bor¢lanma faiz orant
%59'dan %48'e, bor¢ verme faiz orani ise, %62'den %55'e diismiistiir (Demirgil,
2003).

Reel Faiz Oranlan ile Tlgili Tiirkiye Uygulamasi

Tiirkiye’de alt1 aylik faiz oranlar1 mali piyasalar igin dnemli bir biiytlikliik olarak bi-
linmektedir. Bunun igin alt1 aylik faiz degiskeninin uzun hafizali model seklinde ii¢
tahmin yontemine gore tahmini yapilmistir. Daha 6nceki tahminlerde kullanilan yon-
tem aynen korunmustur. Bagimsiz degiskenler igine ilave olarak enflasyon degiske-
ninde oldugu gibi yapay degiskenler kullanilmistir. Burada degiskenlerden d946; 1994
yilinin altinci ayinda gergeklesen en yiiksek faiz orani ile, 2001 y1li krizinde yine en
yiiksek faiz oranini1 gosteren d013 yapay degiskeni ek olarak kullanilmigtir.

Yapilan ilk ML tahmin yonteminde sabit hari¢ diger biitiin degiskenlerin %1 an-
lamlilik diizeyinde anlamli oldugu ve d parametresinin 0.5’ten kiigiik oldugu, 0.498,
belirlenmistir. ikinci NLS model tahmin degerinde ise, d degerinin 1’den biiyiik ol-
dugu, diger taraftan MPL tahmin yonteminde ise yine d degerinin 0.498 oldugu,
tahmin sonuglarindan elde edilmistir. Ikinci tahmin yonteminde yapay degiskenler
hari¢ diger degiskenler anlamli degildir. Ugiincii tahmin ydnteminde ise biitiin ba-
gimsiz parametrelerin anlamli oldugu ve modelin ¢ok iyi bir sekilde tasarlandigi
sOylenebilir.

Faiz6 Serisinin ARFIMA modeli ile tahmini Tablo 5°teki gibidir. Buna dayanan
Tablo 6’da yer alan test sonuglarina bakildiginda normallikten sapmanin ve kalinti-
larda ARCH veya farkli varyans etkisinin oldugu anlagilmaktadir.
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Tablo 5. Tirkiye'de Alti Aylik Faiz Oranlarinin (Faizé) ARFIMA/(12,d,12)
Modeli Seklinde Tahmini (1987.1-2005.8)

Maximum likelihood estimation of ARFIMA(12,d,12) model

Coefficient Std.Error t-value t-prob
d parameter 0.498199 0.002534 197. 0.000
AR-12 0.707422 0.1230 5.75 0.000
MA-12 -0.571652 0.1308 -4.37 0.000
Constant 485747 89.09 0.545 0.586
do46 17.0614 5.713 299 0.003
do13 32.2686 5714 5.65 0.000
log-likelihood -738.398202
no. of observations 223 no. of parameters 7
AIC.T 1490.7964 AIC 6.68518567
mean(Faiz6) 61.3863 var(Faiz6) 451144
sigma 6.53094 sigma”2 42.6532
Non-linear least squares estimation of ARFIMA(12,d,12) model
Coefficient Std.Error t-value t-prob
d parameter 1.04372 0.06505 16.0 0.000
AR-12 -0.649119 0.4972 -1.31 0.193
MA-12 0.601110 0.5192 116 0.248
Constant -33.7634 190.0 -0.178 0.859
d946 9.01644 3.404 2.65 0.009
do13 25.4474 3.389 7.51 0.000
log-likelihood -668.287583
no. of observations 223 no. of parameters 7
AIC.T 1350.57517 AIC 6.05639088
mean(Faiz6) 61.3863 var(Faiz6) 451.144
sigma 4.87753 sigma”2 23.7903
Modified profile likelihood estimation of ARFIMA(12,d,12) model
Coefficient  Std.Error t-value t-prob
d parameter 0.498592 0.001992 250. 0.000
AR-12 0.711276 0.1225 5.81 0.000
MA-12 -0.575031 0.1307 -4.40 0.000
do46 17.0512 5737 297 0.003
do13 32.2612 5738 5.62 0.000
log-likelihood -731.256377
no. of observations 223 no. of parameters 6
AIC.T 147451275 AIC 6.61216482
mean(Faiz6) 61.3863 var(Faiz6) 451.144
sigma 6.56026 sigma”2 43.0371
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Tablo 6: Faizé Serisinin ARFIMA (p,d,q) Test Sonuglari

Descriptive statistics for residuals:

Normality test: Chi"2(2)=  86.822 [0.0000]**
ARCH 1-1 test: F(1,215) = 59.332 [0.00007**
Portmanteau(36):  Chi"2(33)= 288.49 [0.00007**

Normality test for residuals

Observations 223
Mean -0.014995
Std.Devn. 6.5309
Skewness 0.21283
Excess Kurtosis 4.3002
Minimum -26.785
Maximum 26.457

Asymptotic test:  Chi"2(2)=  173.50 [0.0000]**
Normality test: Chi"2(2)= 86.822 [0.0000]**

Simdiye kadar oldugu gibi, asagidaki Sekil 5’te Faiz6 serisinin gercek ve tahmin
g, ACF ve PACF fonksiyonlari ile j kalint1 degerlerinin seyri yer almaktadir. Burada
sol iistteki grafik orijinal faiz serisini, sag iistteki grafik reel faiz serisinin kalint1 de-
gerlerini, sag alttaki grafik reel faiz serisini ve sol alttaki grafik ise reel faiz serisinin
ACF ve PACF tahmin sonuglarmi gostermektedir. Bu tahmin sonucuna gore reel fa-
iz serisinin yar1 duragan oldugu goriilmektedir.

Faiz 6 Serisinin12 gecikmeli degeri i¢cin Maximum Likelihood Metodu ile tahmi-
ni Sekil 5’teki gibidir.
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Sekil 5. Faiz 6 Serisinin(12,d,12) Maximum Likelihood Metodu ile Tahmini

Reel M2 Serisi

Para arz1 M1, M2, M2Y, M3, M3A gibi farkli sekillerde tanimlanmistir. Ancak para
arz1 denildiginde genel olarak M2 para arzi tanimlamasi diisiiniiliir. Reel para arzi
hesaplanirken de degerler UFE degerlerine oranlanarak hesaplanir (Parasiz, 2005: 63).

Piyasaya para arzini ifade eden sembol M1; dolasimdaki nakit para ile kredi kuru-
luslarindaki vadesiz mevduati, merkez bankasindaki serbest mevduati ve emisyonu,
M2; kisa vadeli mevduatlarla her tiirlii tasarruf mevduati ve M1 kapsamina giren pa-
ray1, M2Y; yurt i¢inde yerlesik kisilerin agtiklar1 doviz tevdiat hesaplartyla M2 kap-
samina giren parayi, M3A; mevduat bankalarindaki resmi mevduat ile M2 kapsami-
na giren paranin toplamini, M3; uzun vadeli tasarruf mevduat: ve M3A kapsamina
giren parayi ifade eder. M1 dar anlamda para arzi, M2 genis anlamda para arzi ola-
rak belirtilebilir. Para arzinin, mal ve hizmet iiretim artis oranindan daha hizli artma-
st durumunda enflasyon olmasi beklenir.

Freadman’a gore parasal biiyliklik i¢in en uygun ol¢ii M2 dir (Keyder, 2002:
189). Ciinkii ampirik olarak M2’nin gelir diizeyi ve temel ekonomik gdstergeleri a-
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¢iklama giicii diger parasal biiyiikliiklere gore daha fazladir ve kisa donemde ortaya
cikan dalgalanmalar digerlerine gore daha kiigiiktiir. M2 halkin elindeki nakit para,
vadesiz ve vadeli mevduat toplamlarindan olugmaktadir.

Tablo 7 Tiirkiye’deki reel M2 miktarinin uzun hafizali ARFIMA modeliyle tah-
minini vermektedir. Burada da benzer sekilde ii¢ farkli hesaplama yontemi kullanil-
mustir. {lkin ML yontemi ile yapilan tahminde MA12 ve sabit katsayilarinin anlamli
olmadig, diger taraftan d degerinin 0.5’ten kii¢iik olmas1 (0.498) serinin uzun hafi-
zali oldugunu gostermektedir. Oysa ayni serinin NLS yontemiyle yapilan tahminin-
de d degerinin birden biiyiik, yani serinin duragan oldugu goriilmektedir. PL yonte-
miyle yapilan tahminde ise seri uzun hafizalidir. ikinci tahmin yénteminde AR ve
MA katsayilari, son tahminde ise MA katsayis1 anlaml géziikkmemektedir.

Tiirkiye’de Aylik Reel M2 Arzinin ARFIMA modeli seklindeki tahmini Tablo
7’deki gibidir.

Asagidaki Sekil 6’da M2 serisinin gergek ve tahmini seyri, ACF ve PACF grafigi
ile kalintilarin grafigi yer almaktadir. Burada sol iistteki grafik orijinal M2 serisini,
sag Ustteki grafik reel M2 serisinin kalint1 degerlerini, sag alttaki grafik reel M2 seri-
sini ve sol alttaki grafik ise reel M2 serisinin ACF ve PACF tahmin sonuglarimi gos-
termektedir. Bu tahmin sonucuna gore reel M2 serisinin de yar1 duragan oldugu go-
rilmektedir.
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Tablo 7: Tiirkiye'de Aylik Reel M2 Arzinin(RM2) ARFIMA/(12,d,12) Modeli

Seklinde Tahmini (1987.1-2005.8)

Maximum likelihood estimation of ARFIMA(12,d,12) model

Coefficient t-prob
d parameter 0.498730 0.000
AR-12 0.832963 0.000
MA-12 -0.188988 0.155
Constant 180.597 0.703
log-likelihood -809.982316
no. of observations 223 no. of parameters 5
AIC.T 1629.96463 AIC 7.30925844
mean(RM2) 133.727 var(RM2) 3942.26
sigma 8.77358 sigma”2 76.9756
Non-linear least squares estimation of ARFIMA(12,d,12) model

Coefficient t-prob
d parameter 1.27508 0.000
AR-12 0.0145078 0.0885 0.930
MA-12 0.0180868 0.917
Constant -26.8881 0.895
log-likelihood -643.327247
no. of observations 223 no. of parameters 5
AIC.T 1296.65449 AIC 5.81459414
mean(RM2) 133.727 var(RM2) 3942.26
sigma 434134 sigma™2 18.8473
Modified profile likelihood estimation of ARFIMA(12,d,12) model

Coefficient t-prob
d parameter 0.498889 0.000
AR-12 0.834822 0.000
MA-12 -0.191406 0.152
log-likelihood -805.622558
no. of observations 223 no. of parameters 4
AICT 1619.24512 AIC 7.26118886
mean(RM2) 133.727 var(RM2) 3942.26
sigma 8.77209 sigma”2 76.9495
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Sekil 6: RM2 Serisinin(12,d,12) Maximum Likelihood Metodu ile Tahmini

Asagidaki Sekil 7°de RM2 serisinin ARFIMA modeline dayanarak bir yil ilerisi
i¢in Ongoriisil yapilmistir.

Forecasts RMZ‘

340k |

330

| |
2005 2006

Sekil 7: RM23 Serisinin (12,d,12) Maximum Likelihood Metodu ile Ongériisii
(Forecasting)
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Tablo 8 tahmin edilen Reel M2 serisinin ML yontemiyle yapilan tahminde kalintt
degerlerinin test sonuglart verilmektedir. Tahminde normallik testine gdre sapma
goriilmezken, ARCH etkisinin, yani farkli varyans etkisinin oldugu anlasiimaktadir.

Tablo 8. RM2 Serisinin ARFIMA (p,d,q)ModeliTest Sonuglari

Descriptive statistics for residuals:

Normality test: Chi"2(2) = 5.5537 [0.0622]
ARCH 1-1 test: F(1,217) = 183.58 [0.00007**
Portmanteau(36):  Chi"2(33)= 519.93 [0.000071*

Normality test for residuals

Observations 223

Mean 2.8931

Std.Devn. 8.2829

Skewness 0.30489

Excess Kurtosis 0.60545

Minimum -19.624

Maximum 25.875

Asymptotic test: Chi"2(2) = 6.8610 [0.03241*
Normality test: Chi*2(2) = 5.5537 [0.0622]

Test sonuglara bakildiginda ARCH testi sonuglarinda sapmalarin oldugu goriil-
mektedir. Buna dayanarak RM2 serisi i¢in farkli varyansin varhigindan soz edilebilir.

5. Sonug

Tiirkiye’nin 6nemli dort ekonomik degiskeninin ARFIMA (p,d,q) uzun hafizali mo-
del gergevesinde tahminlerinin yapildig1 bu ¢alismada sonuglar degerlendirilmistir.
Bu degiskenlerden olusan seriler 1987.1-2005.8 donemini kapsayan 224 veriden o-
lugmaktadir. Seriler donemsel ve aylik olarak ele alindiginda sonuglar yukarida bah-
sedilen donemler icerisinde bir anlam ifade etmektedir. Bu donemin en énemli 6zel-
liginin Tiirkiye’de ekonomik istikrarsizligin oldugu bir dénem oldugunu unutmamak
gerekir. Tahminlerde ML, NLS ve MPL yontemleri kullanilmistir. ML ve MPL ile
yapilan tahminlerde biitiin serilerin uzun hafizali oldugu ve kullanilan ydntemin
dogru oldugu sonucu ¢ikmaktadir. Oysa NLS yontemi ile yapilan tahminde ise Enf
serisi disindaki serilerin uzun hafizali olmadigi, Enf serisinin ise bu tahmin ydnte-
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mine gore de uzun hafizali oldugu ve kullanilan yontemin dogru oldugu seklinde bir
sonug ortaya ¢ikmaktadir. Yani AltinR, Faiz6, RM2 serilerinin NLS yontemine gére
yapilan tahminde uzun hafizali oldugu kesin olarak belirlenemezken, ML ve MLP
yontemine gore yapilan tahminde bu serilerin de uzun hafizali oldugu tespit edilmis-
tir. Buna gore Tiirkiye’nin onemli dort ekonomik degiskeninin ARFIMA uzun hafi-
zali modellere uygunlugunu test etmek i¢in yapilan tahminlerde enf serisinin uygu-
lanan her {i¢ tahmin yontemine goére de ARFIMA uzun hafizali modellere uygun ol-
dugu, diger ii¢ serininin ise ML ve MLP tahmin yontemlerine gore yapilan tahminle-
re gore bu modele uygun oldugu sonucuna ulasilmstir.

Yapilan tahminlerde enf serisinin kesin olarak uzun hafizali oldugu tespit edil-
mistir. Bu seri ile ilgili her {i¢ tahmin yonteminde de d degeri 0.5’in altinda ve an-
laml1 olarak tahmin edilmistir. Biitlin seriler i¢in aylik etki gbz oniinde bulundurula-
rak AR ve MA degerleri modele dahil edilmistir. Bu degiskenlerin katsayilari ise
genellikle anlamli ¢ikmistir. Ayrica bu degiskenler kullanilmadan yapilan tahmin-
lerde AIC bilgi kriter degerleri daha yiiksek ¢iktigindan, bu katsayilarin kullanilmasi
modelin verimliligi agisindan daha 6nem arz etmektedir. Diger taraftan bazi enflas-
yon ve faiz serileri i¢in iki farkli yapay degisken modellere dahil edilmistir. Bu iki
yapay degisken 1994 ve 2001 yillarindaki krizin ilgili aydaki maksimum etkisini i-
fade etmektedir.

EK:1
ARFIMA Tahmini

Duragan ARMA modelinin otokovaryan fonksiyonu ise,

cO=E[(Y, — (Y — )] (1)

olur.

y=(Y,s--, Y7 ) nin varyans matrisi;



144 Aziz Kutlar, Tuba Turgut

c0 c c2 - coT-1

cd) ¢ c1 . :

V=l C@ o @ . o |=TIO)...0 D=
: KT c(l)

cT-D - ¢c2) c c0)

olur. Normallik varsayimi altinda,

y~ Ny (1,2) 3)
seklindedir.

Otokovaryans Fonksiyonu (ACF)

Otokorelasyon fonksiyonu asagidaki sekilde tiiretilmistir (Sowell, 1992: 53,165-
188);

g p
ci)=02>> ws,C(d,p+k-i,p;) )
k=-q j=1
Burada,
q . p
Wy = Zé’s@s—\k\ G = p[iﬂl(l— P; p,—)n};lj(p,- - pm)} (5)
s=/k| -
Ve
I(1-2d) (d),

Cdh p)= [0 F(d-+h1-d+h p)+ Fd—hi—d—h p)—1] (6)

[ra-a)f (1-d,

seklindedir. Denklemde, I' gamma fonksiyonu, p;, AR polinomunun koéklerini goste-
rirken, hipergeometrik fonksiyon,

(a);(b); p*
F(a,b;c; 7
(ab;c;p) = ZO © (7
bi¢imindedir. AR parametrelerinin olmamasi durumunda denklem,
(@), =a(a+(@a+2)...(a+i-1,(a), =1 ®)

seklinde olur (Hendry ve Doornik, 2001).
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Bir dizi digsal degisken setinin oldugu durumda, ortalama deger asagidaki gibidir
(Clements ve Hendry, 1998);

z=y—pu, u=1(X,p) ©)
Burada X, Txk matrisi, f (X, #) = X/ esitliginde S , Kx1 vektoriidiir.

Tam Maksimum Olabilirlik (EML)

Normallik varsayimi altinda, log-olabilirlik denklemi;

logL(d,s,0,8,02) = —%10g(27r) —%10g|2| —%Z'Z"lz (10)
seklindedir (Doornik ve Ooms, 2003: 333-348).

logL(d,d,0,8,02)a = —%log(R) —%logof - 21 ~2R™'z (11)

c:=T"z7R™"z (12)
yogun olabilirlik

|C(d,¢,9,ﬁ)=—%mg(zn)—%—%1og|R|—%1og[T-lz'R-lz] (13)

T 1 T A

1,(d,4,6)= _5(1 +log27) —Elog|R| —Elog{T "z R" z} (14)

seklinde olurken burada,
z=y-XB,f=(XR'X)'X Ry (15)

olur. Maksimizasyon prosediirii,

—%{f"l 10g|R|+10gaf} (16)
seklinde olup, log-olabilirlik kolayca tiiretilebilir.

c.=T"'ZR"'z=T 'ee (17)
olur. Yapilan tahmin sonucunda;

e d<-0,5 veya d>0, 49999
o | pi=0,9999

ise modelin duraganligi reddedilir (Sowell, 1992: 53, 165-168).
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Modifiye Profilli Olabilirlik Yontemi (MPL)

Modelin log-olabilirlik hesaplanmasi asagidaki gibidir;
Im(d,¢,@=-£(l+logﬂ)—@ —_;jlog‘:{ T_—;_ZIO%T'I /R z}-; X Frlx\ (18)

Kalint1 varyansi tahmin edicisi de;
cl=——7R"z (19)

seklinde olur.
Dogrusal Olmayan En Kiigik Kareler Yontemi(NLS)

ARFIMA(p,d,q) modelinin uygulamasinda elde edilen kalintilarin, e/nin kalinti

varyansi,
Ue = Zﬁ[af(x“e)}rzr:ai u:_i+ €, (20)
i=1 i=P
seklindedir.
NLS’nin maksimizasyonu kisaca;
f(d,p,0 ,B)———log( Ze j 1)

bi¢iminde olacaktir.
Ongorii

Modelin 6ngdriisii i¢in, z= (Z oeees L7 ) seklinde tanimlanan esitlikte, z tahmin yon-

temindeki gozlemleri gostermek iizere;

Ztin = [r(™ =1+h)..r(ET[r(0)....rT-D] 'z=0z (22)
MSE (ortalama hata terimi)
N N 2
(zrm)=0.(r(0)-rq) (23)

olur.
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=X, )

Ongori,

Yoo =0 (Y= 1)+t + X, B (24)
seklindedir.

Zt'nin Ozellikleri direk olarak d ile iligkilidir. Eger d < 0.5 ise, seride kovaryans
duraganliktan bahsedilir. Eger -0.5<d<0 ise, siire¢ orta hafizali veya asir1 farki alin-
mis olarak tanimlanir (Hosking, 1981: 68, 165-176).

Estimation and Predictability of Economic Series in Turkey with ARFIMA Models

Abstract: In this study, economic series of certain significant variables with a data
base of 224, covering the period of 1987.1-2005.8 in Turkey are analysed and an as-
sesment is made with respect fo their consistency with ARFIMA long memory
econometric model. The series were composed of real gold prices (AltinR), inflation
(Enf), 6 months interest rates (Faiz6) and real money supply (RM2) and after being
tested under ARFIMA model, the results were interpreted by using three different
methods of estimation. Estimations made in accordance with Maximum Likelihood
and Modified Modified Profile Likelihood methods lead us to conclude that all of the
series were long memory and the method used was proper. Howover, estimation made
by using Non-linear Least Squares method, we found out that expect for Enf other
series were not long memory; whereas for Enf series this method was proper. Our
results clearly indicated that Enf series was long memory.

Key Words: ARFIMA, Turkey, Real Gold Prices, Inflation, Interest Rates, Real
Money Supply.
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